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)RUýPDQ\ýSROOXWDQWVñýDQýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýLQJHVWLRQýH[SRVXUHýSDWKZD\ýLVýFULWLFDOýWR
DFFXUDWHO\ýDVVHVVLQJýSRWHQWLDOýKHDOWKýULVNVïýý7KLVýFKDSWHUýSURYLGHVýDýGHWDLOHGýSUHVHQWDWLRQýRIýWKH
DOJRULWKPVýXVHGýLQý75,0ï([SRýWRýDVVHVVñýFRPSDUHñýDQGýFRPELQHýGLIIHUHQWýLQJHVWLRQýSDWKZD\VýRI
H[SRVXUHïýý,QJHVWLRQýH[SRVXUHVýDUHýFKDUDFWHUL]HGýLQý75,0ï([SRýXVLQJýWKHýSRWHQWLDOýDYHUDJHýGDLO\
GRVHýõ$''ôïýý7KHýLQJHVWLRQýH[SRVXUHý$''ýUHSUHVHQWVýWKHýDPRXQWýRIýSROOXWDQWýWKDWýHQWHUVýWKH
PRXWKýRIýWKHýH[SRVHGýLQGLYLGXDOýRYHUýDýGHILQHGýH[SRVXUHýHYHQWýRUýGXULQJýDýGHILQHGýH[SRVXUH
GXUDWLRQïýý7KLVýFKDSWHUýEHJLQVýE\ýSURYLGLQJýDQýRYHUYLHZýRIýWKHýJHQHUDOýDSSURDFKýXVHGýLQ
75,0ï([SRýWRýFKDUDFWHUL]HýWKHýHTXLYDOHQWýGDLO\ýLQWDNHýIURPýDQýH[SRVXUHýPHGLXPïýý2IýSDUWLFXODU
LPSRUWDQFHýKHUHýLVýKRZýWKHýDWWULEXWHVýRIýLQJHVWLRQýH[SRVXUHýGHILQHýWKHýVSDWLDOñýWHPSRUDOñýDQG
FRKRUWýUHVROXWLRQýRIýWKHýLQJHVWLRQýH[SRVXUHýDOJRULWKPVïýý7KLVýLVýIROORZHGýE\ýDýGHVFULSWLRQýRIýWKH
PHGLDðVSHFLILFýDOJRULWKPVýXVHGýWRýHVWLPDWHýWKHVHýH[SRVXUHVýLQý75,0ï([SRïýý7KHýFKDSWHU
FRQFOXGHVýZLWKýDýSUHVHQWDWLRQýRIýWKHýLQSXWVýDQGýGHIDXOWýYDOXHVýQHFHVVDU\ýWRýDVVHVVýWKHýLQJHVWLRQ
H[SRVXUHýSDWKZD\ïý

çïì 29(59,(:ý2)ý7+(ý$3352$&+

,Qý6HFWLRQýëïêïëñýDOOýH[SRVXUHýDWWULEXWHVýUHOHYDQWýWRýH[SRVXUHýURXWHVýDQGýSDWKZD\VýZHUH
RUJDQL]HGýLQWRýDýVHWýRIýWKUHHýNH\ýH[SRVXUHýGLPHQVLRQVýWKDWýKDVýDýVLJQLILFDQWýLPSDFWýRQýWKH
VWUXFWXUHýRIýWKHýH[SRVXUHýPRGHOýõHïJïñýRQýWKHýH[SRVXUHýPHGLDýLQFOXGHGñýWKHýGHJUHHýRIýVSDWLDO
UHVROXWLRQñýDQGýWKHýOHYHOýRIýWHPSRUDOýDQGýVSDWLDOýDJJUHJDWLRQôïýý7KHVHýWKUHHýLPSRUWDQWýNH\
H[SRVXUHýGLPHQVLRQVýRIýWKHýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWýSUREOHPýZHUHýGHWHUPLQHGýWRýEHýWKHýõìôýURXWHýRI
H[SRVXUHñýõëôýWLPHýVFDOHýRIýDQýH[SRVXUHýHYHQWýUHOHYDQWýWRýWKHýSROOXWDQW©VýDVVRFLDWHGýHIIHFWVñýDQG
õêôýGHJUHHýRIýORFDWLRQýGHSHQGHQFHýõLïHïñýGHSHQGHQFHýRIýH[SRVXUHýRQýWKHýORFDWLRQýRIýWKHýH[SRVHG
VXEMHFWôïýý

,QýDGGLWLRQýWRýLQFRUSRUDWLQJýWKHýDERYHýH[SRVXUHýGLPHQVLRQVñýLQJHVWLRQýH[SRVXUHðHYHQW
IXQFWLRQVýPXVWýDOVRýDFFRXQWýIRUýVRPHýXQLTXHýPRGHOLQJýFRQVWUDLQWVïýý)RUýH[DPSOHñýVORZHUýUDWHVýRI
WHPSRUDOýYDULDWLRQýLQýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýH[KLELWHGýLQýVRLOñýZDWHUñýYHJHWDWLRQñýDQG
DQLPDOVýEHFDXVHýRIýWKHLUýODUJHUýPDVVýDQGýWHQGHQF\ýWRýUHWDLQýSROOXWDQWVïýý)XUWKHUPRUHñýWKHýIRRGýDQG
ZDWHUýFRQVXPSWLRQýGDWDýDYDLODEOHýIURPýVRXUFHVñýVXFKýDVý(3$©Vý([SRVXUHý)DFWRUVý+DQGERRN
õ8ï6ïý(3$ýìääæEôñýSURYLGHýRQO\ýVHDVRQDOýUHVROXWLRQýZKLFKýOLPLWVýWKHýXVHýRIýWKLVýGDWDýIRUýVKRUWHUð
WHUPýDVVHVVPHQWVïýý7KXVñýLQJHVWLRQýH[SRVXUHýDOJRULWKPVýIRUýPHGLDýVXFKýDVýZDWHUñýVRLOñýDQGýKRPHð
JURZQýRUýORFDOO\ðSURGXFHGýIRRGVýFDQQRWýVXSSRUWýDVýKLJKýDýGHJUHHýRIýWLPHýDQGýVSDWLDOýUHVROXWLRQýDV
LQKDODWLRQýH[SRVXUHVïýý

ý%DVHGýRQýWKHýDERYHýFRQVWUDLQWVñýWKHýH[SRVXUHðHYHQWýIXQFWLRQVýIRUýLQJHVWLRQýIRFXVýRQ
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýYDULDWLRQVýDPRQJýH[SRVXUHýGLVWULFWVïýý$FWLYLWLHVýõLïHïñýLQJHVWLRQýSDWWHUQVô
DUHýFKDUDFWHUL]HGýDVýGDLO\ýHTXLYDOHQWýLQWDNHVýUHSUHVHQWDWLYHýRIýHDFKýPRQWKïýý&RQFHQWUDWLRQVýDUH
DVVHVVHGýDWýDýWLPHýUHVROXWLRQýRIýGDLO\ýRUýJUHDWHUýDQGýDUHýWKHQýDYHUDJHGýIRUýDýUHSUHVHQWDWLYH
H[SRVXUHýGXUDWLRQýõLïHïñýPRQWKO\ôï

7RýFKDUDFWHUL]HýDQýLQJHVWLRQýH[SRVXUHñýWKHýLQJHVWLRQýLQWDNHýDOJRULWKPVýUHTXLUH
LQIRUPDWLRQýRQýWKHýIROORZLQJýIDFWRUVã
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� 7KHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýH[SRVXUHýPHGLXPýGXULQJýDQýH[SRVXUHýHYHQWâ

� 7KHýLQJHVWLRQýUDWHýRIýWKHýH[SRVXUHýPHGLXPýGXULQJýDQýH[SRVXUHýHYHQWâ

� 7KHýERG\ýZHLJKWýRIýWKHýLQGLYLGXDOýH[SRVHGýRUýWKHýERG\ýZHLJKWýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýH[SRVHG
FRKRUWâ

� 7KHýIUDFWLRQýRIýWKHýFRKRUW©VýLQJHVWHGýZDWHUñýVRLOñýDQGýIRRGýSURGXFWVýWKDWýFRPHýIURPýDQ
H[SRVXUHýGLVWULFWýZLWKýDýVSHFLILHGýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýH[SRVXUHýPHGLXPâýDQGý

� 7KHýIUHTXHQF\ýRIýH[SRVXUHýHYHQWVýRYHUýWKHýH[SRVXUHýGXUDWLRQï

)LJXUHýçðìýEHORZýLOOXVWUDWHVýKRZýWKLVýLQIRUPDWLRQýLVýOLQNHGýWRýFKDUDFWHUL]HýH[SRVXUHýDQG
LQWDNHýRYHUýDQýH[SRVXUHýGXUDWLRQïý

)LJXUHýçðìý
$Qý,OOXVWUDWLRQýRIý+RZý,QIRUPDWLRQýLVý&RPELQHGýWRý$VVHVVý
,QJHVWLRQý([SRVXUHýRYHUýDý'HILQHGý([SRVXUHý'XUDWLRQ
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,QýRUGHUýWRýRUJDQL]HýWKLVýLQIRUPDWLRQýLQWRýDýIRUPýWKDWýH[SUHVVHVýSRSXODWLRQýH[SRVXUHñýDQ
DOJRULWKPýRIýWKHýIROORZLQJýIRUPýLVýXVHGýIRUýHDFKýH[SRVXUHýPHGLXPýFRQVLGHUHGýLQý75,0ï([SRã
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$'']ñPõ7ô  IRUýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýWKHýDYHUDJHýGDLO\ýGRVHýRUýLQWDNHýRIýD
SROOXWDQWýIURPýH[SRVXUHýPHGLXPýPýDYHUDJHGýRYHUýWKHýWLPHýSHULRG
7ñýZKLFKýLVýRQHýGD\ýRUýJUHDWHU

>,]ñPõNñOôî%:@  WKHýHTXLYDOHQWýUDWHýRIýLQWDNHýRIýH[SRVXUHýPHGLXPýPýõH[SUHVVHG
NJîGñý/îGôýRYHUýWKHýWLPHýVWHSýWýE\ýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýGLYLGHGýE\
WKDWýLQGLYLGXDOöVýERG\ýZHLJKWýõ%:ôïýý7KHýPLFURHQYLURQPHQWýDQG
DFWLYLW\ýFRGHVýNýDQGýOýDUHýQRWýXVHGýLQýWKHýLQJHVWLRQýFDOFXODWLRQVñýEXW
DUHýLQFOXGHGýKHUHýWRýSURYLGHýFRQVLVWHQF\ýZLWKýWKHýJHQHUDOýH[SRVXUH
PRGHOýSUHVHQWHGýLQý&KDSWHUýëïý7KLVýSDUDPHWHUýFDQýEHýREWDLQHGýIURP
(3$©Vý([SRVXUHý)DFWRUVý+DQGERRNýõ8ï6ïý(3$ýìääæEôýIRUýPRVW
H[SRVXUHýPHGLD

&PõLñNñOñWôý  ý WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýPJîNJýLQýH[SRVXUHýPHGLXPýPýõHïJïñ
WDSýZDWHUñýGDLU\ýSURGXFWVñýPHDWñýILVKñýYHJHWDEOHVôýLQýH[SRVXUH
GLVWULFWýLýRUýORFDWLRQýRIýWKHýH[SRVXUHýPHGLDýLWVHOIñýDYHUDJHGýRYHUýWKH
WLPHýVWHSýWïýý7KHVHýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýREWDLQHGýIURPýHQYLURQPHQWDO
VDPSOHVýRUýIURPýDýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýPRGHOýVXFKýDVý75,0ï)D7(

()]ñPõLñWô  WKHýIUHTXHQF\ýõIUDFWLRQýRIýGD\VýLQýWKHýWLPHýVWHSôýWKDWýLQGLYLGXDOýRU
FRKRUWý]ýIURPýGLVWULFWýLýKDVýFRQWDFWýZLWKýH[SRVXUHýPHGLXPýPýGXULQJ
WLPHýVWHSýWïýý7KLVýWHUPýLVýXVHGýWRýPDNHýDGMXVWPHQWVýIRUýIDFWRUVýVXFK
DVýGULQNLQJýZDWHUýFRQVXPSWLRQýWKDWýFDQýEHýGLVSHUVHGýDPRQJýVHYHUDO
H[SRVXUHýGLVWULFWVïýý7\SLFDOO\ñýIRUýIRRGñýWKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ýLV
VHWýHTXDOýWRýWKHýQXPEHUýRIýGD\VýLQýWKHýWLPHýVWHSýEHFDXVHýWKH
H[SRVXUHýIUHTXHQF\ýLVýDOUHDG\ýLPSOLFLWO\ýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýGDLO\
LQWDNHýUDWHï

(7õWô  WKHýGXUDWLRQýRIýWLPHýVWHSýWýLQýPRQWKVýRUýGD\VýGHSHQGLQJýRQýWKHýWLPH
UHVROXWLRQýUHTXLUHG

P  WKHýH[SRVXUHýPHGLXPýFRQWDFWHGýõHïJïñýDLUñýZDWHUñýIRRGô
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L  WKHýJHRJUDSKLFDOýORFDWLRQýLQýZKLFKýWKHýH[SRVXUHýWDNHVýSODFHýõLïHïñ
WKHýH[SRVXUHýGLVWULFWôýRUýWKHýORFDWLRQýRIýRULJLQýRIýWKHýH[SRVXUH
PHGLDýRIýFRQFHUQýõHïJïñýGULQNLQJýZDWHUôï

Ný  ýý PLFURHQYLURQPHQWýLQýZKLFKýWKHýH[SRVXUHýRFFXUVñý>HïJïñýLQGRRUVýDW
KRPHâýLQýDýYHKLFOHâýLQGRRUVýDWýZRUNýõQRWýDQýLPSRUWDQWýDWWULEXWHýIRU
LQJHVWLRQýH[SRVXUHVô@

Oý  ý DFWLYLW\ýFRGHýWKDWýGHVFULEHVýZKDWýWKHýLQGLYLGXDOýLVýGRLQJýDWýWKHýWLPH
RIýH[SRVXUHýõHïJïñýUHVWLQJñýZRUNLQJñýSUHSDULQJýIRRGñýFOHDQLQJñ
HDWLQJô

7KHýVXPPDWLRQýRIýSROOXWDQWýH[SRVXUHVýIURPýDOOýH[SRVXUHýPHGLDýLVýRYHUýDOOýWLPHýVWHSVñýWñýWKDW
FRPSULVHýWKHýWLPHýSHULRGñý7ï

çïìïì 6(/(&7,21ý2)ý3238/$7,21ý&2+2576

)RUýLQJHVWLRQýH[SRVXUHVñýLPSRUWDQWýDWWULEXWHVýWKDWýGHILQHýFRKRUWVýLQFOXGHýDJHñýJHQGHUñ
H[SRVXUHýGLVWULFWñýZDWHUýVXSSO\ñýFRQVXPSWLRQýRIýKRPHðJURZQýIRRGVñýDQGýFRQVXPSWLRQýRIýORFDOO\ð
SURGXFHGýIRRGVïýý7DEOHýçðìýVXPPDUL]HVýWKHýLQLWLDOýVHWýRIýFRKRUWýDWWULEXWHVýXVHGýLQý75,0ï([SRýIRU
LQJHVWLRQýH[SRVXUHVïýý7KHVHýDWWULEXWHVýZHUHýVHOHFWHGýEDVHGýRQýLQIRUPDWLRQýDYDLODEOHýLQýNH\
UHIHUHQFHVýVXFKýDVý(3$©Vý([SRVXUHý)DFWRUVý+DQGERRNïýý7KHUHýDUHýILIWHHQýSULPDU\ýDWWULEXWHVýOLVWHG
LQýWKLVýWDEOHýWKDWýFDQýEHýXVHGýWRýFRQVWUXFWýFRKRUWVýIRUýLQJHVWLRQýH[SRVXUHýDVVHVVPHQWVñýWKXV
SRWHQWLDOO\ýOHDGLQJýWRýDýODUJHýQXPEHUýRIýFRKRUWVïýý+RZHYHUñýPDQ\ýRIýWKHýSULPDU\ýDWWULEXWHVýFDQýEH
FRPELQHGýõHïJïñýKRPHðJURZQýIRRGVýFDQýEHýDJJUHJDWHGýLQWRýDýVLQJOHýSULPDU\ýDWWULEXWHýLQVWHDGýRI
IRXUýVHSDUDWHýFDWHJRULHVýDVýVKRZQýLQý7DEOHýçðìôïýý%\ýFRPELQLQJýDWWULEXWHVñýWKHýQXPEHUýRIýFRKRUWV
LQýWKHýH[SRVXUHýDQDO\VLVýLVýVLJQLILFDQWO\ýUHGXFHGïýý

7DEOHýçðìý
3ULPDU\ý$WWULEXWHVýRIý([SRVXUHý&RKRUWV

3ULPDU\ý&RKRUWý$WWULEXWHV

ýõìôýý$JH

ýýýýýýýýýýýý&KLOG

ýýýýýýýýýýýý$GXOW

õëôýý*HQGHU

ýýýýýýýýýýýý0DOH

ýýýýýýýýýýýý)HPDOH

([SRVXUHýGLVWULFW

ýýýýýýýýýýýýõêôýý5HVLGHQWLDO

ýýýýýýýýýýýýõéôýý:RUNðVFKRRO
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ýõèôýý:DWHUýVXSSO\

ýýýýýýýýýýýý6XUIDFHýZDWHU

ýýýýýýýýýýýý*URXQGýZDWHUýõSXEOLFýZHOOô

ýýýýýýýýýýýý*URXQGýZDWHUýõSULYDWHýZHOOô

+RPHðJURZQýIRRG

ýýýýýýýýýýýýõçôýý)UXLWVñýYHJHWDEOHVñýJUDLQV

ýýýýýýýýýýýýõæôýý'DLU\ýSURGXFWV

ýýýýýýýýýýýýõåôýý(JJV

ýýýýýýýýýýýýõäôýý0HDW

/RFDOO\ðSURGXFHGýIRRGýVXSSOLHV

ýýýýýýýýýýýýõìíôýý)UXLWVñýYHJHWDEOHVñýJUDLQV

ýýýýýýýýýýýýõììôýý'DLU\ýSURGXFWV

ýýýýýýýýýýýýõìëôýý(JJV

ýýýýýýýýýýýýõìêôýý0HDW

õìéôýý/RFDOýILVKLQJ

õìèôýý/RFDOýKXQWLQJ

çïìïë 7,0(ý5(62/87,21ý2)ý(;32685(ý(9(176

7KHý75,0ï([SRýPRGXOHýLVýGHVLJQHGýWRýDOORZýWKHýXVHUýWRýVSHFLI\ýWLPHýVWHSVýUDQJLQJýIURP
KRXUVýWRý\HDUVïýý+RZHYHUñýEHFDXVHýRIýOLPLWHGýGDWDýRQýIRRGýFRQVXPSWLRQýDQGýELRWUDQVIHUýIDFWRUVñ
WKHýWLPHýUHVROXWLRQýRIýLQJHVWLRQýH[SRVXUHýHYHQWVýFDQýEHýVHWýWRýHLWKHUýGDLO\ýRUýPRQWKO\ýWLPHýVWHSVïý
7KHýWLPHýVWHSýFDQýEHýLQFUHDVHGýRUýGHFUHDVHGñýGHSHQGLQJýRQýWKHýSROOXWDQWVýEHLQJýVWXGLHGýDQGýWKH
WLPHðVFDOHýRIýWKHýKHDOWKýHIIHFWVï

çïìïê (;32685(ý0(',$ý&216,'(5('

7KHýLQJHVWLRQýH[SRVXUHýPHGLDýWKDWýDUHýLQFOXGHGýLQýWKHýFXUUHQWýFRQFHSWXDOýGHVLJQýRI
75,0ï([SRýDUH

� 6XUIDFHýZDWHUâý

� *URXQGýZDWHUâ

� 6RLOýDQGýKRXVHýGXVWâ

� +RPHðJURZQýIUXLWVñýYHJHWDEOHVñýDQGýJUDLQVâ
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� +RPHðSURGXFHGýHJJVñýGDLU\ýSURGXFWVñýPHDWýDQGýILVKâýDQG

� /RFDOO\ðSURGXFHGýIUXLWVñýYHJHWDEOHVñýJUDLQVñýGDLU\ýSURGXFWVñýPHDWñýDQGýILVKï

6XUIDFHýZDWHUýDQGýJURXQGýZDWHUýDUHýERWKýFRQVLGHUHGýWRýEHýVRXUFHVýRIýGULQNLQJýZDWHUñýEXW
GLUHFWýLQJHVWLRQýRIýVXUIDFHýZDWHUýDQGýJURXQGýZDWHUýFDQýDOVRýRFFXUýGXULQJýVZLPPLQJýDQGýRWKHU
UHFUHDWLRQDOýDFWLYLWLHVïýý,QJHVWLRQýRIýVRLOýLVýPRGHOHGýWRýRFFXUýRXWGRRUVýLQýDýUHVLGHQWLDO
HQYLURQPHQWñýZKHUHDVýLQJHVWLRQýRIýGXVWýLVýDVVXPHGýWRýRFFXUýLQGRRUVýDWýDýUHVLGHQFHýRUýLQýDýZRUN
HQYLURQPHQWïýý

)RRGýVXSSOLHVýDUHýFDWHJRUL]HGýWRýEHýKRPHðJURZQñýORFDOO\ðJURZQñýRUýVRPHýFRPELQDWLRQýRI
WKHýWZRýFDWHJRULHVïýýý75,0ï([SRýGHILQHVýKRPHðJURZQýIRRGVýDVýWKRVHýIRRGVýSURGXFHGýRQýWKHýODQG
DVVRFLDWHGýZLWKýDýKRXVHKROGýDQGñýIRUýWKHýPRVWýSDUWñýFRQVXPHGýZLWKLQýWKDWýKRXVHKROGâýZKHUHDV
ORFDOO\ðSURGXFHGýIRRGVýDUHýWKRVHýWKDWýDUHýSURGXFHGýLQýKRPHýJDUGHQVýDQGýFRPPHUFLDOýIDUPVýLQ
FRQWDFWýZLWKýDLUñýVRLOñýDQGîRUýZDWHUýWKDWýDUHýLQýWKHýVWXG\ýDUHDïýý)RUýWKHýSXUSRVHVýRIý75,0ï([SRñýLW
LVýDVVXPHGýWKDWýWKHýDWWULEXWHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýFRQVXPSWLRQýRIýORFDOO\ðJURZQýIRRGVýLVýWKHýVDPH
IRUýDOOýGLVWULFWVýZLWKLQýDýVWXG\ýDUHDýõHïJïñýXUEDQýDLUýVKHGôýDQGýWKDWýWKHýTXDQWLW\ýRIýIRRGýWKDWýLV
GHVLJQDWHGýDVýKRPHðJURZQýLVýDSSOLHGýVHSDUDWHO\ýEDVHGýRQýZKHWKHUýWKHýH[SRVXUHýGLVWULFWýLVýXUEDQñ
VXEXUEDQñýRUýUXUDOï

)RUýOLSRSKLOLFýSROOXWDQWVýõHïJïñýGLR[LQVñýIXUDQVñýSRO\FKORULQDWHGýELSKHQ\OVñýSHVWLFLGHVôýDQG
IRUýPHWDOVýõHïJïñýOHDGñýPHUFXU\ôñýH[SRVXUHVýWKURXJKýIRRGýKDYHýEHHQýGHPRQVWUDWHGýWRýEHýWKH
GRPLQDQWýFRQWULEXWRUVýWRýWRWDOýGRVHýIRUýQRQðRFFXSDWLRQDOO\ýH[SRVHGýSRSXODWLRQVýõ7UDYLVýDQG
+HVWHUýìääìôïýý+RZHYHUñýRYHUDOOýXQFHUWDLQWLHVýLQýHVWLPDWLQJýSRWHQWLDOýGRVHVýWKURXJKýIRRGýFKDLQV
DUHýPXFKýODUJHUýWKDQýXQFHUWDLQWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýRWKHUýH[SRVXUHýSDWKZD\Výõ-RQHVýHWýDOïýìääìñ
0F.RQHýDQGý'DQLHOVýìääìñý0F.RQHýDQGý5\DQýìäåäôï

çïìïêïì ý,QJHVWHGý:DWHU

,QJHVWHGýZDWHUýLVýGHILQHGýDVýZDWHUýWKDWýLVýõìôýFRQVXPHGýGLUHFWO\ýIURPýWKHýWDSâýõëô
FRQVXPHGýLQýIRRGýDQGýEHYHUDJHVâýDQGîRUýõêôýLQJHVWHGýGXULQJýZDWHUýUHFUHDWLRQïýý7KHýSULPDU\
VRXUFHýRIýLQJHVWHGýZDWHUýLVýWDSýZDWHUýWKDWýLVýGUDZQýIURPýJURXQGýZDWHUñýVXUIDFHýZDWHUñýRUýVRPH
FRPELQDWLRQýRIýWKHýWZRýVRXUFHVïýý:DWHUýLQJHVWHGýGXULQJýUHFUHDWLRQýFRXOGýEHýHLWKHUýVXUIDFHýZDWHU
RUýJURXQGýZDWHUïý

6XUIDFHýZDWHUýLQFOXGHVýZDWHUýREWDLQHGýIURPýHVWXDULHVñýODNHVñýULYHUVñýDQGýZHWODQGVï
7KHUHIRUHñýH[SRVXUHýWRýVXUIDFHýZDWHUýFDQýRFFXUýIURPýWKHýXVHýRIýWDSýZDWHUýDQGýIURPýUHFUHDWLRQDO
DFWLYLWLHVñýVXFKýDVýVZLPPLQJýDQGýRWKHUýZDWHUýVSRUWVïýý*URXQGýZDWHUýLVýIRXQGýLQýWKHýVDWXUDWHGý]RQH
RIýWKHýVXEVXUIDFHýHQYLURQPHQWïýý+XPDQýH[SRVXUHýWRýJURXQGýZDWHUýFDQýRFFXUýRQFHýLWýLVýZLWKGUDZQ
IRUýWDSîGULQNLQJýZDWHUâýXVHGýLQýFRRNLQJýDQGýSURFHVVLQJýIRRGVâýXVHGýIRUýLUULJDWLRQâýXVHGýDVýZDWHU
VXSSO\ýLQýUHFUHDWLRQDOýDFWLYLWLHVýõHïJïñýWRýILOOýDýVZLPPLQJýSRROôâýDQGîRUýVXSSOLHGýWRýDQLPDOV
UHDUHGîEUHGýIRUýKXPDQýFRQVXPSWLRQï
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çïìïêïë ý)RRG

&XUUHQWO\ý75,0ï([SRýLQFOXGHVýVHYHUDOýIRRGýH[SRVXUHýPHGLDñýVXFKýDVýIUXLWVñýYHJHWDEOHVñ
JUDLQVñýPLONñýGDLU\ýSURGXFWVñýHJJVñýPHDWñýDQGýILVKïýý75,0ï([SRýGLIIHUHQWLDWHVýEHWZHHQýýKRPHð
JURZQýIRRGVýDQGýORFDOO\ðSURGXFHGýIRRGVñýDQGýWKHQýIRFXVHVýRQýZKLFKýRIýWKHVHýUDZýIRRGVýDUH
SURGXFHGýDQGýFRQVXPHGýZLWKLQýWKHýVHWýRIýH[SRVXUHýGLVWULFWVýEHLQJýFRQVLGHUHGýLQýWKHýULVNýDQG
H[SRVXUHýDQDO\VLVïýý

)UXLWVýDQGýYHJHWDEOHVýDUHýIXUWKHUýGLYLGHGýLQWRýFDWHJRULHVýRIýXQSURWHFWHGýDQGýSURWHFWHG
SURGXFHïýý3URWHFWHGýSURGXFHýFURSVýKDYHýVNLQVýRUýVKHOOVýWKDWýDUHýQRWýXVXDOO\ýFRQVXPHGýõHïJïñýFLWUXV
IUXLWVñýSHDQXWVñýEHDQVôïýý8QSURWHFWHGýSURGXFHýW\SLFDOO\ýKDYHýQRýRXWHUýFRYHULQJýRUýKDYHýVNLQVýRU
VKHOOVýWKDWýDUHýFRPPRQO\ýFRQVXPHGýõHïJïñýOHDI\ýYHJHWDEOHVñýJUDSHVñýPRVWýJUDLQVôïýýý,QýDGGLWLRQñ
YHJHWDEOHVýDUHýGLVWLQJXLVKHGýEHWZHHQýWKRVHýWKDWýKDYHýHGLEOHýSDUWVýWKDWýJURZýDERYHýWKHýJURXQG
õLïHïñýDERYHðJURXQGýFURSVôýYHUVXVýWKRVHýWKDWýDUHýURRWýFURSVýõLïHïñýEHORZðJURXQGýFURSVôïýý,QýWKHýFDVH
RIýURRWýõEHORZðJURXQGôýFURSVñý(3$©Vý([SRVXUHVý)DFWRUVý+DQGERRNýõ8ï6ïý(3$ýìääæEôýGRHVýQRW
GLIIHUHQWLDWHýEHWZHHQýSURWHFWHGýRUýXQSURWHFWHGýSURGXFHïýý7DEOHýçðëýSURYLGHVýH[DPSOHVýRIýIUXLWVñ
YHJHWDEOHVñýDQGýJUDLQVýGHILQHGýE\ýWKHýDERYHýFDWHJRULHVï

7DEOHýçðë
7D[RQRP\ýRIý)RRGý7\SHVý&DWHJRUL]HGýDVý)UXLWVñý9HJHWDEOHVñýDQGý*UDLQV

7\SHýRIý&URS
3URWHFWHGî
8QSURWHFWHG

)UXLWV 9HJHWDEOHV *UDLQV

$ERYHðJURXQGýFURSV
XQSURWHFWHG JUDSHVñýEHUULHVñýDSSOHV OHWWXFHñýEURFFROL ZKHDWñýEDUHO\ýRDWV

SURWHFWHG FLWUXV EHDQVñýSHDV QRQHýFRQVLGHUHG

%HORZðJURXQGýFURSV
õURRWýFURSVô

QRQHýFRQVLGHUHG
FDUURWVñýUDGLVKHVñ
SHDQXWVñýSRWDWRHV

QRQHýFRQVLGHUHG

&RRNHGýDQGý3URFHVVHGý)RRG

([SRVXUHVýWRýSROOXWDQWVýLQýFRRNHGýDQGýSURFHVVHGýIRRGVýGHSHQGýRQýWKHýSUHSDUDWLRQ
WHFKQLTXHVýXVHGýWRýFRPELQHýDQGýFRQYHUWýUDZýIRRGVýLQWRýHGLEOHñýFRQVXPSWLRQýIRRGýSURGXFWVïý
0HDWVñýHJJVñýGDLU\ýSURGXFWVñýDQGýJUDLQVýDUHýDOPRVWýDOZD\VýSURFHVVHGýDQGýFRRNHGýSULRUýWRýKXPDQ
FRQVXPSWLRQïýý6LQFHýFRRNLQJýDQGýIRRGýSURFHVVLQJýFDQýUHVXOWýLQýWKHýWUDQVIRUPDWLRQýRIýPDQ\
SROOXWDQWVñýLQWHUPHGLDýWUDQVIHUýIDFWRUVýDUHýQHHGHGýWRýFKDUDFWHUL]HýKRZýSUHSDUDWLRQýDQGýFRRNLQJ
DOWHUýUDZýIRRGýSURGXFWVïýý+RZHYHUñýIRUýWKHýPRVWýSDUWñýVXFKýIDFWRUVýDUHýXQDYDLODEOHïýý(3$©V
([SRVXUHý)DFWRUVý+DQGERRNýõ8ï6ïý(3$ýìääæEôýFRQWDLQVýVRPHýRIýWKLVýLQIRUPDWLRQïý

8QFRRNHGý)RRG

0RVWýIUXLWVýDQGýVRPHýYHJHWDEOHVýDUHýVHUYHGýXQFRRNHGñýUHGXFLQJýWKHýQHHGýIRUýLQWHUPHGLD
WUDQVIHUýIDFWRUVýWRýGLVWLQJXLVKýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýDPELHQWýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKH
YHJHWDWLRQýDQGýWKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýDWýWKHýWLPHýRIýFRQVXPSWLRQïýý(YHQýWKRXJKýIUXLWVýDQG
YHJHWDEOHVýFDQýEHýZDVKHGýEHIRUHýWKH\ýDUHýHDWHQñýFXUUHQWýUHVHDUFKýVXJJHVWVýWKDWýIRUýILQHýSDUWLFOHV
DQGýSROOXWDQWVýGLVVROYHGýLQýWKHýOLSLGýSKDVHýRIýWKHýYHJHWDWLRQñýZDVKLQJýGRHVýOLWWOHýWRýUHGXFH
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SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýõ-RQHVýHWýDOïýìääìôýDQGýWKXVñýLWýPD\ýQRWýEHýQHFHVVDU\ýWRýLQFRUSRUDWHýD
IDFWRUýWKDWýDFFRXQWVýIRUýKRZýZDVKLQJýDOWHUVýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVï

çïìïêïê ý6RLOýDQGý'XVW

7KUHHýVRLOýFDWHJRULHVñýFODVVLILHGýE\ýWKHýGHSWKýRIýVRLO¤VXUIDFHýVRLOñýURRWý]RQHýVRLOñýDQG
YDGRVHý]RQHýVRLO¤DUHýXVHGýWRýDVVHVVýVRLOýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýRXWGRRUýHQYLURQPHQWýõVHHýWKH
75,0ï)D7(ý76'ñý9ROXPHVý,ýDQGý,,ýIRUýPRUHýLQIRUPDWLRQâý8ï6ïý(3$ýìäääDñýEôïýý%RWKýVXUIDFHýVRLO
DQGýURRWý]RQHýVRLOýDUHýFRQVLGHUHGýWRýEHýVRXUFHVýRIýSROOXWDQWýWUDQVIHUVýIURPýVRLOýWRýYHJHWDWLRQïý
6XUIDFHýVRLOýLVýDOVRýDVVXPHGýWRýEHýWKHýSULPDU\ýVRXUFHýIRUýGLUHFWýLQJHVWLRQýRIýVRLOýRXWGRRUVïý

ý,QýWKHýLQGRRUýHQYLURQPHQWñýWKHýKDQGðWRðPRXWKýDFWLYLWLHVýRIýFKLOGUHQýDQGýDGXOWVýDUH
DVVXPHGýWRýJLYHýULVHýWRýFRQWDFWýZLWKýKRXVHýGXVWýDVýRSSRVHGýWRýDFWXDOýVRLOýLQJHVWLRQïýý+RXVHýGXVW
VXVSHQGHGýLQýWKHýLQGRRUýDLUýHQYLURQPHQWýRULJLQDWHVýIURPýWKUHHýVRXUFHVãýýõìôýDLUERUQHýSDUWLFOHVýWKDW
SHQHWUDWHýIURPýRXWGRRUýDLUýWRýLQGRRUýDLUâýõëôýVXUIDFHýVRLOýDQGýGXVWýWUDFNHGýLQWRýEXLOGLQJVýRQýVKRHV
RUýFORWKHVñýE\ýSHWVñýRUýRWKHUýYHFWRUVâýDQGýõêôýDýYDULHW\ýRIýVRXUFHVýUHODWHGýWRýRFFXSDQWýDFWLYLWLHVñ
PDWHULDOýGHJUDGDWLRQñýDQGýKRXVHKROGýSURGXFWVïýý,QýWKHýFXUUHQWýYHUVLRQýRIý75,0ï([SRñýWKH
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýKRXVHýGXVWýLVýDVVXPHGýWRýEHýHTXDOýWRýWKDWýLQýVXUIDFHýVRLOï

çïìïé (;32685(ý/2&$7,216

7KHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýH[SRVXUHýPHGLDýRIýGULQNLQJýZDWHUñýORFDOO\ðJURZQ
IRRGVñýDQGýUHFUHDWLRQDOýIRRGýSURGXFWVýDUHýOLNHO\ýWRýEHýHLWKHUýKLJKO\ýGHSHQGHQWýRQýWKHýRULJLQDO
ORFDWLRQýRIýWKHýPHGLDýRUýDJJUHJDWHGýDPRQJýVHYHUDOýH[SRVXUHýGLVWULFWVïýý7KHýPDJQLWXGHýRI
H[SRVXUHýWRýDQýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýLVýQRWýVWURQJO\ýGHSHQGHQWýRQýWKHýH[SRVXUHýGLVWULFWýLQýZKLFK
WKHýUHFHSWRUýUHVLGHVâýLQVWHDGñýWKHýPDJQLWXGHýRIýH[SRVXUHýZLOOýGHSHQGýRQýWKHýIUDFWLRQýRIýIRRGýDQG
ZDWHUýVXSSO\ýWKDWýFRPHVýIURPýORFDOýVRXUFHVýDQGýRQýWKHLUýSUR[LPLW\ýWRýVRXUFHVýRIýSROOXWLRQïýý7KH
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHVHýH[SRVXUHýPHGLDýDUHýFRQVLGHUHGýWRýEHýZHDNO\ýGHSHQGHQWýRQýWKH
UHVLGHQWýORFDWLRQýRIýWKHýUHFHSWRUýVLQFHýWKHýGULYLQJýIDFWRUýIRUýH[SRVXUHýLVýWKHýSROOXWDQW
FRQFHQWUDWLRQVýIRXQGýLQýWKHýORFDWLRQVýIURPýZKHUHýZDWHUýDQGýIRRGýDUHýREWDLQHGñýUDWKHUýWKDQýWKH
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýIRXQGýLQýWKHýDUHDýZKHUHýWKHýUHFHSWRUýUHVLGHVïýý,QýFDVHVýZKHUHýIRRGýDQG
ZDWHUýGLVWULEXWLRQýV\VWHPVýDUHýQRWýZHOOýFKDUDFWHUL]HGñýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDOOýH[SRVXUH
PHGLDýDUHýDJJUHJDWHGýDPRQJýVHYHUDOýH[SRVXUHýGLVWULFWVýõLïHïñýWKRVHýWKDWýVXSSO\ýGULQNLQJýZDWHU
DQGîRUýIRRGôýDQGýWKHQýGHOLYHUHGýWRýWKHýYDULRXVýSRSXODWLRQýFRKRUWVïýý

,QýFRQWUDVWýWRýH[SRVXUHýPHGLDýWKDWýDUHýZHDNO\ýGHSHQGHQWýRQýWKHýUHFHSWRUýORFDWLRQñ
H[SRVXUHýPHGLDýVXFKýDVýKRPHðJURZQýIRRGVñýVRLOñýDQGýKRXVHýGXVWýKDYHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQ
OHYHOVýWKDWýGHSHQGýDOPRVWýFRPSOHWHO\ýRQýSROOXWDQWýOHYHOVýLQýWKHýDLUýDQGýVRLOýRIýWKHýH[SRVXUH
GLVWULFWýLQýZKLFKýWKHýH[SRVHGýUHFHSWRUýUHVLGHVï

çïìïéïìýý5HVLGHQWLDOý([SRVXUHý/RFDWLRQV

)RUýWKHýPRGHOLQJýSXUSRVHVýRIý75,0ï([SRñýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýLQJHVWLRQýH[SRVXUHýHYHQWV
RFFXUýPRVWO\ýLQýWKHýUHVLGHQWLDOýPLFURHQYLURQPHQWýORFDWHGýLQýWKHýUHVLGHQWLDOýH[SRVXUHýGLVWULFWýRI
WKHýH[SRVHGýUHFHSWRUõVôïýý,QJHVWLRQýRIýKRPHðJURZQýIRRGVñýVRLOñýDQGîRUýGXVWýDUHýDVVXPHGýWRýRFFXU
H[FOXVLYHO\ýDWýWKHýSULPDU\ýUHVLGHQWLDOýORFDWLRQýRIýWKHýH[SRVHGýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWïýý,QJHVWLRQýRI
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ZDWHUýDQGýORFDOO\ðJURZQýIRRGVýDUHýDVVXPHGýWRýWDNHýSODFHýSULPDULO\ýLQýWKHýUHVLGHQWLDOýH[SRVXUH
GLVWULFWVïýý+RZHYHUñýLQJHVWLRQýRIýWKHýDERYHýSURGXFWVýFDQýDOVRýWDNHýSODFHýDWýZRUNýDQGîRUýDW
UHVWDXUDQWVýWKDWýDUHýQRWýQHFHVVDULO\ýLQýWKHýUHVLGHQWLDOýH[SRVXUHýGLVWULFWýRIýWKHýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWïý
+RZHYHUñýVLQFHýWKHVHýODWWHUýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýDJJUHJDWHGýDPRQJýVHYHUDOýH[SRVXUH
GLVWULFWVñýWKHýH[DFWýORFDWLRQýZKHUHýZDWHUýRUýORFDOO\ðJURZQýIRRGVýDUHýFRQVXPHGýLVýQRWýLPSRUWDQWïý
,QýVXFKýFDVHVñýWKHýLQIRUPDWLRQýWKDWýLVýQHHGHGýLVýõìôýWKHýTXDQWLW\ýRIýORFDOO\ðJURZQýIRRGVýDQG
ORFDOO\ðVXSSOLHGýZDWHUýFRQVXPHGýE\ýDQýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýDQGýõëôýWKHýH[SRVXUHýGLVWULFWVýIURP
ZKLFKýWKHýIRRGýDQGýZDWHUýDUHýREWDLQHGï

çïìïéïëýý2WKHUý([SRVXUHý/RFDWLRQV

$VýQRWHGýDERYHñýWKHýH[SRVXUHýORFDWLRQýIRUýSROOXWDQWVýIRXQGýLQýZDWHUýDQGýORFDOO\ðJURZQ
IRRGVýLVýSULPDULO\ýUHVLGHQWLDOñýEXWýWKHýHVWLPDWLRQýRIýWKHýSROOXWDQWýOHYHOVýLQýIRRGýDQGýZDWHUýDUH
EDVHGýRQýDýFRPELQDWLRQýRIýVHYHUDOýH[SRVXUHýGLVWULFWVýLQýZKLFKýWKHVHýSROOXWDQWVýDUHýIRXQGïýý$
VLPLODUýDSSURDFKýLVýXVHGýIRUýH[SRVXUHýWRýSROOXWDQWVýIRXQGýLQýPHDWýDQGýILVKýGHULYHGýIURPýORFDO
KXQWLQJýDQGýILVKLQJïýý7KHýH[SRVXUHýORFDWLRQýLVýDVVXPHGýWRýEHýWKHýUHVLGHQFHýRIýWKHýFRKRUWñýEXWýWKH
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýZDWHUVKHGýRUýKDELWDWýLQýZKLFKýKXQWLQJýDQGýILVKLQJýWDNHýSODFHïýý

çïë 35(6(17$7,21ý2)ý7+(ý02'(/ý$/*25,7+06ý%<ý(;32685(
0(',$

7KLVýVHFWLRQýSUHVHQWVýWKHýLQJHVWLRQýH[SRVXUHýDOJRULWKPVñýRUJDQL]HGýE\ýH[SRVXUHýPHGLD
õLïHïñýZDWHUñýVRLOñýIRRGôýWKDWýDUHýFXUUHQWO\ýXVHGýLQý75,0ï([SRýWRýH[SUHVVýWKHýLQWDNHýRIýSROOXWDQW
FRQFHQWUDWLRQVýIRXQGýLQýWKHýHQYLURQPHQWDOýPHGLDï

çïëïì ,1*(67('ý:$7(5

)LJXUHýçðëýLOOXVWUDWHVýWKHýLQJHVWLRQýSDWKZD\VýRIýVXUIDFHýZDWHUýDQGýJURXQGýZDWHUýIRU
KXPDQVïýý75,0ï([SRýFXUUHQWO\ýLQFRUSRUDWHVýRQO\ýWKHýGLUHFWýLQJHVWLRQýRIýWDSýZDWHUýWKDWýLVýGHULYHG
IURPýVXUIDFHýZDWHUýRUýJURXQGýZDWHUï
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)LJXUHýçðë
([SRVXUHý3DWKZD\Vý&RQVLGHUHGýIRUý6XUIDFHýDQGý*URXQGý:DWHU

7DSýZDWHUýLQWDNHýLQFOXGHVýKRXVHKROGýGULQNLQJýZDWHUýWKDWýLVýFRQVXPHGýGLUHFWO\ýRU
FRQVXPHGýLQGLUHFWO\ýLQýDýEHYHUDJHýõHïJïñýRUDQJHýMXLFHñýVRIWýGULQNVñýFRIIHHñýWHDôýRUýLQýDGGLQJ
LQWULQVLFýZDWHUýWRýIRRGïýý)RUýWKHýGLUHFWýLQJHVWLRQýRIýWDSýZDWHUñýWKHýDSSOLFDEOHýH[SRVXUHýDOJRULWKP
LVã
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&WZõLñNñOñWôý  ý SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýWDSýZDWHUñýPJî/ï

>,]ñWZõNñOô%:]@  WKHýUDWHýRIýLQWDNHýRIýWDSýZDWHUýõWZôñý/îNJîGñýE\ýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUW
]ýGLYLGHGýE\ýWKDWýLQGLYLGXDO©VýERG\ýZHLJKWýõ%:ôïýý7KH
PLFURHQYLURQPHQWýDQGýDFWLYLW\ýFRGHVýNýDQGýOýDUHýQRWýXVHGýLQýWKLV
FDOFXODWLRQï

()]ñWZõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýQXPEHUýRIýGD\VýSHUýPRQWKýHTXLYDOHQWñýWKDW
LQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýREWDLQVýWDSýZDWHUýIURPýH[SRVXUHýGLVWULFWýL
õWKLVýLVýOLNHO\ýWRýEHýORFDWLRQýLQGHSHQGHQWôï
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3ROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýWDSýZDWHUýPD\ýQRWýEHýGLUHFWO\ýPHDVXUDEOHýRUýGHULYDEOHýIURPýWKH
RXWSXWýRIýPRGHOVñýVXFKýDVý75,0ï)D7(ïýý,QýVXFKýFDVHVñýLQWHUPHGLDýWUDQVIHUýIDFWRUVýFDQýEHýXVHGýWR
FDOFXODWHýWKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWDSýZDWHUýEDVHGýRQýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýIRXQGýLQ
VXUIDFHýZDWHUýDQGýJURXQGýZDWHUã

&WZõLñNñOñWôý  ý3)õZôý&VZõLñNñOñWô õçðêô

 ý 3)õZôý&JZõLñNñOñWô õçðéô

3)õZôý  WKHýLQWHUPHGLDýWUDQVIHUýWKDWýH[SUHVVHVýWKHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWDSýZDWHU
UHODWLYHýWRýJURXQGýRUýVXUIDFHýZDWHUýXVHGýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLï
3)õZôýLVýWKHýSURFHVVLQJýGLOXWLRQýIDFWRUýWKDWýDFFRXQWVýIRUýWKH
UHPRYDOýRIýSROOXWDQWVýE\ýSURFHVVLQJïýý,QýWKHýFXUUHQWýYHUVLRQýRI
75,0ï([SRñý3)õZôýLVýVHWýWRýìýEXWýFDQýEHýVHWýWRýDýYDOXHýVSHFLILFýWR
HDFKýH[SRVXUHýGLVWULFWï

7KHý(QYLURQPHQWDOý)DWHýDQGý(IIHFWVý'LYLVLRQýRIý(3$©Vý2IILFHýRIý3HVWLFLGHý3URJUDPVýõ233ôýLVýLQ
WKHýSURFHVVýRIýSURGXFLQJýDýGRFXPHQWýWKDWýGLVFXVVHVýWKHýFRQFHSWýRIýWKHýLQWHUPHGLDýWUDQVIHU
õ3)õZôôýWKDWýUHODWHVýWKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýWDSýZDWHUýWRýWKDWýIRXQGýLQýJURXQGýZDWHUýRU
VXUIDFHýZDWHUï

çïëïë ,1*(67,21ý2)ý62,/ý$1'ý+286(ý'867

%RWKýDGXOWVýDQGýFKLOGUHQýLQDGYHUWHQWO\ýLQJHVWýVPDOOýDPRXQWVýRIýVRLOýWKURXJK
KDQGðWRðPRXWKýDFWLYLWLHVïýý&KLOGUHQýZKRýVSHQGýDýJUHDWýGHDOýRIýWLPHýRXWGRRUVýFRQWDFWýDQGýLQJHVW
VRLOñýDQGýDGXOWVýLQJHVWýVRLOýWKURXJKýDFWLYLWLHVýVXFKýDVýJDUGHQLQJñýRXWGRRUýODERUñýDQGýFOHDQLQJïýý,Q
VRPHýFDVHVñýLQGLYLGXDOVýVXIIHUýIURPýDýFRQGLWLRQýFDOOHGýSLFDýEHKDYLRUñýDQGýDUHýNQRZQýWR
LQWHQWLRQDOO\ýFRQVXPHýODUJHýTXDQWLWLHVýRIýVRLOïý

6HYHUDOýVWXGLHVýKDYHýEHHQýFRQGXFWHGýWRýFKDUDFWHUL]HýVRLOýLQJHVWLRQýE\ýFKLOGUHQýõHïJïñýVHH
8ï6ïý(3$ýìääæEñý6WDQHNýHWýDOïýìääåñý&DODEUHVHýDQGý6WDQHNýìääèñý6HGPDQýDQGý0DKPRRGýìääéñý
7KRPSVRQýDQGý%XUPDVWHUýìääìñý'DYLVýHWýDOïýìääíôïýý6RPHýRIýWKHVHýVWXGLHVýPDNHýXVHýRIýVRLO
ORDGLQJýRQýFKLOGUHQ©VýKDQGVýLQýFRPELQDWLRQýZLWKýREVHUYDWLRQVýRIýKDQGðWRðPRXWKýDFWLYLW\ýWR
HVWLPDWHýVRLOýXSWDNHïýý$QRWKHUýDSSURDFKýWRýHVWLPDWLQJýVRLOýLQJHVWLRQýXVHVýWUDFHUýHOHPHQWVýLQýIHFHVïý
7KHýSURFHVVýLQYROYHVýDQDO\]LQJýERWKýWKHýIHFHVýRIýFKLOGUHQýDQGýWKHýVRLOýLQýWKHLUýSOD\JURXQGVýIRU
HOHPHQWVýWKDWýDUHýWKRXJKWýWRýEHýSRRUO\ýDEVRUEHGýLQýWKHýJXWñýVXFKýDVýDOXPLQXPñýVLOLFRQñýDQG
WLWDQLXPïýý7KHQñýDVVXPLQJýWKDWýWKHUHýDUHýQRýQRQðVRLOýVRXUFHVýRIýWKHVHýHOHPHQWVýDQGýXVLQJýDýIHFDO
H[FUHWLRQýUDWHñýWKHýVRLOýLQJHVWLRQýIRUýHDFKýFKLOGýLVýHVWLPDWHGýEDVHGýRQýWKHýPDVVýRIýHDFKýWUDFHU
HOHPHQWýGHWHFWHGýLQýWKHýIHFHVýUHODWLYHýWRýWKDWýIRXQGýLQýVRLOïýý,QýVXFKýVWXGLHVñýKRVSLWDOL]HGýFKLOGUHQ
ZKRýKDYHýOLWWOHýFRQWDFWýZLWKýVRLOýDUHýRIWHQýXVHGýDVýFRQWUROýJURXSVïýý

+DQGðWRðPRXWKýDFWLYLWLHVýOHDGýWRýWKHýLQJHVWLRQýRIýSROOXWDQWVýLQýVRLOýõRXWGRRUVôýDQGýLQ
KRXVHýGXVWýõLQGRRUVôïýý3ROOXWDQWVýLQýKRXVHýGXVWýDUHýDWWULEXWDEOHýLQýSDUWýWRýSROOXWDQWVýIRXQGýLQýWKH
VXUIDFHýVRLOýVXUURXQGLQJýWKHýUHVLGHQFHýEHFDXVHýRIýWKHýUHVXVSHQVLRQýRIýRXWGRRUýVXUIDFHýVRLOñýDQGýLWV
LQILOWUDWLRQýWKURXJKýZLQGRZVýDQGýRSHQLQJVñýDQGýLWVýVXEVHTXHQWýGHSRVLWLRQýRQWRýLQGRRUýVXUIDFHVïý
7KHýSROOXWDQWVýFDQýDOVRýEHýEURXJKWýLQGRRUVýIURPýWKHýRXWGRRUýVRLOýE\ýVRLOýWUDFNLQJýõLïHïñýVRLOýFDUULHG
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7UDFNLQJý÷ý
'LOXWLRQý

,QJHVWLRQ

2XWGRRUý
HQYLURQPHQW

,QGRRUýý
HQYLURQPHQW

6RLO 'XVW

,QJHVWLRQýRIý
GXVWýGXULQJý
LQGRRUý
DFWLYLWLHV

,QJHVWLRQýRIý
VRLOýGXULQJý
RXWGRRUý
DFWLYLWLHV

3DUWLFOHý
LQILOWUDWLRQ

LQWRýWKHýKRXVHýE\ýVKRHVñýFORWKLQJñýDQGýSHWVôïýý)LJXUHýçðêýLOOXVWUDWHVýVRLOýLQJHVWLRQýSDWKZD\VýWKDW
DUHýFRQVLGHUHGýLQý75,0ï([SRï

)LJXUHýçðêý
([SRVXUHý3DWKZD\Vý&RQVLGHUHGýIRUý&RQWDFWýZLWKý6RLOýDQGý+RXVHý'XVW

çïëïëïìýý6RLOý,QJHVWLRQýõ2XWGRRUVô

)RUýGLUHFWýLQJHVWLRQýRIýVXUIDFHýVRLOýLQýWKHýUHVLGHQWLDOýRXWGRRUýHQYLURQPHQWñýWKHýDSSOLFDEOH
H[SRVXUHýDOJRULWKPýLVã
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ZKHUHã

>,]ñVVõNñOôî%:@  WKHýDQQXDOO\ýDYHUDJHGýGDLO\ýUDWHýRIýLQWDNHýRIýVXUIDFHýVRLOýõVVôñ
NJîNJîGñýE\ýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýGLYLGHGýE\ýDýUHSUHVHQWDWLYH
LQGLYLGXDO©VýERG\ýZHLJKWýõ%:ôïýý7KHýPLFURHQYLURQPHQWýDQG
DFWLYLW\ýFRGHVýNýDQGýOýDUHýQRWýXVHGýLQýWKLVýFDOFXODWLRQï

()]ñVVõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýZKLFKýLVýWKHýIUDFWLRQýRIýGD\VýLQýDýPRQWK
WKDWýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýKDVýFRQWDFWýZLWKýRXWGRRUýVRLOýLQ
H[SRVXUHýGLVWULFWýLïýý7KLVýIDFWRUýLVýXVHGýWRýPDNHýDGMXVWPHQWVýIRU
WLPHýZLWKLQýRUýRXWVLGHýRIýWKHýH[SRVXUHýGLVWULFWýðýWKHýQXPEHUýRIýGD\V
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SHUýPRQWKýRXWVLGHýZLWKýVRLOýFRQWDFWýLVýDOUHDG\ýDFFRXQWHGýIRUýLQýWKH
SDUDPHWHUýDERYHï

&VVõLñNñOñWô  WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýPJîNJñýLQýWKHýVXUIDFHýVRLOýRUýRXWVLGH
VXUIDFHýGXVWýõRIýXUEDQýDUHDVôýIRUýH[SRVXUHýGLVWULFWýLýGXULQJýWKHýWLPH
VWHSýWï

çïëïëïëýý'XVWý,QJHVWLRQýõ,QGRRUVô

)RUýWKHýGLUHFWýLQJHVWLRQýRIýSROOXWDQWVýIURPýKRXVHýGXVWýLQýWKHýLQGRRUýHQYLURQPHQWñýLWýLV
DVVXPHGýWKDWýUHVLGHQWLDOýVXUIDFHýVRLOýLVýWKHýVRXUFHýRIýWKHýGXVWýSROOXWDQWVïýý7KHýDSSOLFDEOHýH[SRVXUH
DOJRULWKPýLVã
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ZKHUHã

&KGõLñWô  WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýPJîNJñýLQýWKHýKRXVHýGXVWýõKGôýRI
H[SRVXUHýGLVWULFWýLýGXULQJýWKHýWLPHðVWHSýWï

>,]ñKGõNñOôî%:@  WKHýDQQXDOO\ýDYHUDJHGýGDLO\ýUDWHýRIýLQWDNHýRIýVRLOñýNJîNJîGñýE\
LQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýGLYLGHGýE\ýDýUHSUHVHQWDWLYHýLQGLYLGXDO©VýERG\
ZHLJKWýõ%:ôïýý7KHýPLFURHQYLURQPHQWýDQGýDFWLYLW\ýFRGHVýNýDQGýOýDUH
QRWýXVHGýLQýWKLVýFDOFXODWLRQñ

()]ñKGõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHUýPRQWKýHTXLYDOHQWñýWKDW
LQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýKDVýFRQWDFWýZLWKýKRXVHýGXVWýLQýH[SRVXUH
GLVWULFWýLïý

7KHýFRQFHQWUDWLRQýRIýDýSROOXWDQWýLQýKRXVHýGXVWýLVýFDOFXODWHGýIURPýWZRýLQWHUPHGLDýWUDQVIHU
IDFWRUVã
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õ ñ ô= + −







ì

ρ

&VVõLñWô  WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýVRLOýRIýH[SRVXUHýGLVWULFWýLýGXULQJýWLPH
VWHSýWñýPJðNJïý

&DSõLñWô  WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýSDUWLFXODWHýSKDVHýRIýH[SRVXUH
GLVWULFWýLýGXULQJýWLPHýVWHSýWñýPJðPêï
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IKGV  WKHýIUDFWLRQýRIýLQGRRUýGXVWýWKDWýRULJLQDWHVýIURPýRXWGRRUýVRLOïýý7KH
UHPDLQLQJýIUDFWLRQýLVýDVVXPHGýWRýRULJLQDWHýIURPýSDUWLFXODWHýPDWWHU
LQýDLUïýý&XUUHQWO\ñýWKLVýIUDFWLRQýLVýVHWýWRýíïèï

,1VVõLñWô  ýWKHýFRPELQHGýVRLOýLQILOWUDWLRQýDQGýVRLOýWUDFNLQJýIDFWRUýWKDW
H[SUHVVHVýWKHýOLNHO\ýLQFUHDVHýRUýGHFUHDVHýRIýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQ
LQýLQGRRUýVRLOýUHODWLYHýWRýRXWGRRUýVXUIDFHýVRLOýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLïý
75,0ï([SRýFXUUHQWO\ýVHWVý,1VVõLñWôýWRýìýEXWýLWýFDQýEHýVHWýWRýDýYDOXH
VSHFLILFýWRýHDFKýH[SRVXUHýGLVWULFWýDQGýHDFKýWLPHýVWHSï

>,1DSõLñWôî'DS@  WKHýSDUWLFOHýLQILOWUDWLRQýIDFWRUýWKDWýH[SUHVVHVýWKHýOLNHO\ýLQFUHDVHýRU
GHFUHDVHýRIýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýLQGRRUýGXVWýUHODWLYHýWR
SROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýRXWGRRUýSDUWLFXODWHýPDWWHUýLQýH[SRVXUH
GLVWULFWýLïýý'DSýLVýWKHýGHQVLW\ýRIýDLUERUQHýSDUWLFOHVýRIýaëñéííýNJðP

êïý
,QýWKHýFXUUHQWýYHUVLRQýRIý75,0ï([SRñý,1DSõLñWôýLVýVHWýWRýìýEXWýFDQýEH
VHWýWRýDýYDOXHýVSHFLILFýWRýHDFKýH[SRVXUHýGLVWULFWýDQGýHDFKýWLPHýVWHSï

çïëïê ,1*(67,21ý2)ý32//87$176ý,1ý+20(ð*52:1ý352'8&(ý25
+20(ð%5('ý$1,0$/6

6RLOýSROOXWDQWVýFDQýEHýWUDQVIHUUHGýWRýWKHýHGLEOHýSDUWVýRIýYHJHWDWLRQýIURPýVXUIDFHýVRLOýE\
UHVXVSHQVLRQýDQGýGHSRVLWLRQñýUDLQýVSODVKñýYRODWLOL]DWLRQýIROORZHGýE\ýSDUWLWLRQLQJñýDQGýE\ýURRW
XSWDNHýIRUýEHORZðJURXQGýYHJHWDWLRQýõ-RQHVýHWýDOïýìääìôïýý7KHýOHYHOýRIýH[SRVXUHýWRýWKHýVRLO
SROOXWDQWVýIRXQGýLQýYHJHWDWLRQýIRRGýSURGXFWVýRIWHQýGHSHQGVýRQýWUDQVORFDWLRQýõLïHïñýWKHýSURFHVVýE\
ZKLFKýDýSROOXWDQWýLVýWUDQVIHUUHGýIURPýRQHýSDUWýRIýDýSODQWýWRýDQRWKHUôïýý7UDQVORFDWLRQýFDQýFDXVH
VLJQLILFDQWýGLIIHUHQFHVýLQýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýWRWDOýSODQWýDQGýWKHýHGLEOHýSRUWLRQýRIýWKH
SODQWýõLïHïñýIUXLWñýVHHGVôïýý,QýDGGLWLRQñýLQJHVWLRQýRIýFRQWDPLQDWHGýVRLOýRUýJUDLQVýE\ýDQLPDOV
UHDUHGîEUHGýIRUýKXPDQýFRQVXPSWLRQýFDQýOHDGýWRýFRQWDPLQDWHGñýDQLPDOðEDVHGýIRRGýSURGXFWVñýVXFK
DVýPHDWñýPLONñýGDLU\ýSURGXFWVñýDQGýHJJVïý

)RUýWKHýSXUSRVHVýRIý75,0ï([SRñýKRPHðJURZQýIRRGVýDUHýGHILQHGýDVýIRRGVýJURZQýRQýWKH
ODQGýDVVRFLDWHGýZLWKýDýKRXVHKROGýDQGñýIRUýWKHýPRVWýSDUWñýFRQVXPHGýZLWKLQýWKDWýKRXVHKROGïýý)LJXUH
çðéýLOOXVWUDWHVýWKHýH[SRVXUHýSDWKZD\VýFRQVLGHUHGýLQýFRQVWUXFWLQJýIRRGðEDVHGýH[SRVXUHVýIURP
KRPHðJURZQýIRRGVýDQGýWKHýDOJRULWKPVýXVHGýIRUýPRGHOLQJýSROOXWDQWýH[SRVXUHVýIURPýKRPHðJURZQ
IRRGýSURGXFWVýDUHýGLVFXVVHGýLQýWKHýVHFWLRQVýEHORZïýý,QýWKHý75,0ï([SRýIUDPHZRUNñýKRPHðJURZQ
IRRGVýDUHýVWXGLHGýLQýDýVLQJOHýH[SRVXUHýGLVWULFWïýý7RýFDOFXODWHýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWýFRQVXPSWLRQýRI
KRPHðJURZQýIRRGýSURGXFWVñýWKHýDQQXDOýDYHUDJHýFRQVXPSWLRQýRIýWKHýIRRGýSURGXFWýIRUýLQGLYLGXDOýRU
FRKRUWý]ýLVýGHULYHGýIURPýWKHýQDWLRQDOýIRRGýFRQVXPSWLRQýVXUYH\ýGDWDýõ&6),,ýìääçôýDQGýWKHQýXVHG
WRýFDOFXODWHýWKHýIUDFWLRQýWKDWýFDQýEHýDOORFDWHGýWRýKRPHðJURZQýIRRGVïýý
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)LJXUHýçðéý
([SRVXUHý3DWKZD\Vý&RQVLGHUHGýIRUý&RQWDFWýZLWKý)RRGý3URGXFWV

çïëïêïìýý9HJHWDEOHVñý)UXLWVñýDQGý*UDLQV

9HJHWDEOHVñýIUXLWVñýDQGýJUDLQVýLQFOXGHýOHDI\ýYHJHWDEOHVýõHïJïñýFDEEDJHñýFDXOLIORZHUñ
EURFFROLñýFHOHU\ñýOHWWXFHñýVSLQDFKôñýH[SRVHGýSURGXFHýõHïJïñýDSSOHVñýSHDUVñýEHUULHVñýFXFXPEHUñ
VTXDVKñýJUDSHVñýSHDFKHVñýWRPDWRHVñýVWULQJýEHDQVôñýSURWHFWHGýSURGXFHýRUýURRWýFURSVýõHïJïñýFDUURWVñ
EHHWVñýWXUQLSVñýSRWDWRHVñýOHJXPHVñýPHORQVñýFLWUXVýIUXLWVôýDQGýJUDLQVýõHïJïñýZKHDWñýFRUQñýULFHñýEDUOH\ñ
PLOOHWôïýý

3ROOXWDQWVýLQýWKHýURRWý]RQHýVRLOýJDVýDQGýOLTXLGýFDQýEHýWDNHQýXSýE\ýSODQWýURRWVýDQG
SRWHQWLDOO\ýWUDQVIHUUHGýWRýDERYHðJURXQGýSODQWýSDUWVýLQýWKHýWUDQVSLUDWLRQýVWUHDPïýý7KHýHDVHýZLWK
ZKLFKýQRQðLRQL]HGýSROOXWDQWVýDUHýWDNHQýXSýIURPýWKHýVRLOýLQWRýURRWýPDWHULDOýLVýLQIOXHQFHGýE\ýWKH
SROOXWDQW©VýRFWDQROîZDWHUýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWñý.RZñýZKLFKýLVýFRPPRQO\ýXVHGýDVýDýPHDVXUHýRI
OLSRSKLOLFLW\ýDQGýZDWHUýVROXELOLW\ïýý3ROOXWDQWVýZLWKýKLJKý.RZýYDOXHVýWHQGýWRýHLWKHUýEHýVWURQJO\
VRUEHGýRQWRýRUJDQLFýPDWHULDOýLQýWKHýURRWñýPDNLQJýWKHPýOHVVýDYDLODEOHýIRUýPRYHPHQWýLQýWKH
WUDQVSLUDWLRQýVWUHDPñýRUýVRUEHGýRQWRýRUJDQLFýPDWHULDOýLQýWKHýVRLOñýUHGXFLQJýWKHLUýDYDLODELOLW\ýWRýURRW
XSWDNHïýý,QFUHDVHVýLQýWKHýZDWHUýVROXELOLW\ýRIýDýSROOXWDQWýWHQGýWRýLQFUHDVHýWKHýDPRXQWýRIýSROOXWDQW
DYDLODEOHýIRUýXSWDNHýIURPýWKHýVRLOýZDWHUýDQGýLQFUHDVHýWKHýOLNHOLKRRGýRIýPRYHPHQWýZLWKýWKH
WUDQVSLUDWLRQýVWUHDPâýKRZHYHUñýWKHýURRWýPHPEUDQHýRIýPRVWýSODQWVýUHVWULFWVýXSWDNHýRIýKLJKO\
VROXEOHýRUýLRQL]HGýVSHFLHVïý
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7KHýDOJRULWKPýIRUýLQJHVWLRQýRIýSROOXWDQWVýLQýDERYHðJURXQGýIUXLWVñýYHJHWDEOHVñýDQGýJUDLQV
KDVýWKHýJHQHUDOýIRUPã
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ZKHUHã

&JõLñWô  WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýPJîNJñýLQýWKHýJUDLQVýõJôýRIýH[SRVXUH
GLVWULFWýLýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWï

&HIYõLñWô  WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýPJîNJýLQýWKHýH[SRVHGýIUXLWVýDQG
YHJHWDEOHVýõHIYôýRIýH[SRVXUHýGLVWULFWýLýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWï

&SIYõLñWô  WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýPJîNJýLQýWKHýSURWHFWHGýIUXLWVýDQG
YHJHWDEOHVýõSIYôýRIýH[SRVXUHýGLVWULFWýLýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWï

>1RWHýWKDWýWKHVHýWKUHHýFRQFHQWUDWLRQVýPXVWýEHýREWDLQHGýIURPýPHDVXUHPHQWVýRUýIURPýDýPRGHO
VXFKýDVý75,0ï)D7(@ï

>,]ñJõNñOôî%:]@  WKHýPRQWKO\ýRUýVHDVRQDOO\ýDYHUDJHGýGDLO\ýUDWHýRIýLQWDNHýRI
JUDLQVñýNJîNJîGñýE\ýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýGLYLGHGýE\ýD
UHSUHVHQWDWLYHýLQGLYLGXDO©VýERG\ýZHLJKWýõ%:ôïýý7KH
PLFURHQYLURQPHQWýDQGýDFWLYLW\ýFRGHVýNýDQGýOýDUHýQRWýXVHGýLQ
WKLVýFDOFXODWLRQï

>,]ñHIYõNñOôî%:]@  WKHýPRQWKO\ýRUýVHDVRQDOO\ýDYHUDJHGýGDLO\ýUDWHýRIýLQWDNHýRI
H[SRVHGýIUXLWVýDQGýYHJHWDEOHVñýNJîNJîGñýE\ýLQGLYLGXDOýRU
FRKRUWý]ýGLYLGHGýE\ýDýUHSUHVHQWDWLYHýLQGLYLGXDO©VýERG\
ZHLJKWýõ%:ôïýý7KHýPLFURHQYLURQPHQWýDQGýDFWLYLW\ýFRGHVýN
DQGýOýDUHýQRWýXVHGýLQýWKLVýFDOFXODWLRQñ

>,]ñSIYõNñOôî%:]@  WKHýPRQWKO\ýRUýVHDVRQDOO\ýDYHUDJHGýGDLO\ýUDWHýRIýLQWDNHýRI
SURWHFWHGýIUXLWVýDQGýYHJHWDEOHVñýNJîNJîGñýE\ýLQGLYLGXDOýRU
FRKRUWý]ýGLYLGHGýE\ýDýUHSUHVHQWDWLYHýLQGLYLGXDOöVýERG\
ZHLJKWýõ%:ôïýý7KHýPLFURHQYLURQPHQWýDQGýDFWLYLW\ýFRGHVýN
DQGýOýDUHýQRWýXVHGýLQýWKLVýFDOFXODWLRQñ
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()]ñJõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHUýPRQWK
HTXLYDOHQWñýWKDWýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýFRQVXPHVýKRPHð
JURZQýJUDLQVýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLïýý,IýWKHýGDLO\ýLQWDNHýUDWH
LPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýWKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýWKHQýWKLVýWHUPýLV
VHWýHTXDOýWRýìï

()]ñHIYõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHUýPRQWK
HTXLYDOHQWñýWKDWýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýFRQVXPHVýKRPHð
JURZQýH[SRVHGýIUXLWVýDQGýYHJHWDEOHVýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLïý
,IýWKHýGDLO\ýLQWDNHýUDWHýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýWKHýH[SRVXUH
IUHTXHQF\ñýWKHQýWKLVýWHUPýLVýVHWýHTXDOýWRýìï

()]ñSIYõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHUýPRQWK
HTXLYDOHQWñýWKDWýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýFRQVXPHVýKRPHð
JURZQýSURWHFWHGýIUXLWVýDQGýYHJHWDEOHVýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLïý
,IýWKHýGDLO\ýLQWDNHýUDWHýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýWKHýH[SRVXUH
IUHTXHQF\ñýWKHQýWKLVýWHUPýLVýVHWýHTXDOýWRýìï

$FFRUGLQJýWRý<DQJýDQGý1HOVRQýõìäåçôñýDERXWýKDOIýRIýDOOýSURGXFHýõLïHïñýIUXLWVñýYHJHWDEOHVô
FRQVXPHGýE\ýKXPDQVýFRQVLVWVýRIýOHDI\ýYHJHWDEOHVýDQGýH[SRVHGýSURGXFHýWKDWýLQWHUFHSWýSROOXWDQWV
IURPýWKHýDWPRVSKHUHïýý7KHýUHPDLQLQJýKDOIýFRQVLVWVýRIýSURWHFWHGýSURGXFHýRUýURRWýFURSVñýZKHUH
SROOXWDQWýWUDQVIHUýWRýWKHýHGLEOHýSRUWLRQýLVýSULPDULO\ýE\ýURRWýXSWDNHïýý$OOýJUDLQýFURSVýDUHýDVVXPHGýWR
EHýH[SRVHGýSULPDULO\ýWRýDLUýSROOXWDQWVï

çïëïêïëýý'DLU\ý3URGXFWV

7RýFDOFXODWHýKXPDQýH[SRVXUHVýWRýSROOXWDQWVýIRXQGýLQýGDLU\ýSURGXFWVñýWKHýELRWUDQVIHU
IDFWRUVýIRUýPLONýYHUVXVýWKHýSROOXWDQWýLQWDNHýE\ýGDLU\ýFDWWOHýPXVWýEHýGHWHUPLQHGñýDORQJýZLWKýWKH
SDUDPHWHUVýWKDWýGHVFULEHýWKHýSDVWXUHñýZDWHUñýDQGýVRLOýLQWDNHýUDWHVýRIýGDLU\ýFDWWOHïýý)RUýWKHýSXUSRVHV
RIý75,0ï([SRñýSDVWXUHýLVýGHILQHGýWRýEHýDOOýIRRGVWXIIVýWKDWýDUHýJURZQýRQýWKHýIDUPýWRýIHHGýWKH
DQLPDOVýõHïJïñýRSHQýSDVWXUHýJUDVVñýJUDLQVñýFRUQôïýý

7KHýDOJRULWKPýIRUýLQJHVWLRQýRIýSROOXWDQWVýLQýGDLU\ýSURGXFWVýKDVýWKHýIRUPã
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ZKHUHã

&GSõLñWô  WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýPJîNJñýLQýWKHýGDLU\ýSURGXFWVýõGSôýRI
H[SRVXUHýGLVWULFWýLýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWýREWDLQHGýIURP
PHDVXUHPHQWVýRUýIURPýDýPRGHOýVXFKýDVý75,0ï)D7(ï
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>,]ñGSõNñOôî%:]@  WKHýPRQWKO\ýRUýVHDVRQDOO\ýDYHUDJHGýGDLO\ýUDWHýRIýLQWDNHýRIýGDLU\
SURGXFWVñýNJîNJîGñýE\ýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýGLYLGHGýE\ýD
UHSUHVHQWDWLYHýLQGLYLGXDO©VýERG\ýZHLJKWýõ%:ôïýý7KH
PLFURHQYLURQPHQWýDQGýDFWLYLW\ýFRGHVýNýDQGýOýDUHýQRWýXVHGýLQýWKLV
FDOFXODWLRQï

()]ñGSõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýH[SUHVVHGýDVýWKHýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHU
PRQWKýHTXLYDOHQWñýWKDWýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýFRQVXPHVýKRPHð
JURZQýGDLU\ýSURGXFWVýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLïýý,IýWKHýGDLO\ýLQWDNHýUDWH
LPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýWKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýWKHQýWKLVýWHUPýLVýVHW
HTXDOýWRýìï

çïëïêïêýý(JJV

7RýFDOFXODWHýKXPDQýH[SRVXUHVýWRýSROOXWDQWVýIRXQGýLQýHJJVýODLGýE\ýKRPHðJURZQýKHQVñýWKH
ELRWUDQVIHUýIDFWRUVýIRUýHJJVýYHUVXVýWKHýSROOXWDQWýLQWDNHýE\ýFKLFNHQVñýDQGýWKHýSDUDPHWHUVýWKDW
GHVFULEHýWKHýIHHGñýZDWHUñýDQGýVRLOýLQWDNHýUDWHVýRIýFKLFNHQVýPXVWýEHýFKDUDFWHUL]HGï

7KHýDOJRULWKPýIRUýLQJHVWLRQýRIýSROOXWDQWVýLQýHJJVýKDVýWKHýIRUPã
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∑

ZKHUHã
&HJJõLñWô  WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýPJîNJñýLQýHJJVýLQýWKHýH[SRVXUHýGLVWULFW

LýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWýREWDLQHGýIURPýPHDVXUHPHQWVýRUýIURPýD
PRGHOýVXFKýDVý75,0ï)D7(ï

>,]ñHJJõNñOôî%:]@  WKHýPRQWKO\ýRUýVHDVRQDOO\ýDYHUDJHGýGDLO\ýUDWHýRIýLQWDNHýRI
HJJVñýNJîNJîGñýE\ýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýGLYLGHGýE\ýD
UHSUHVHQWDWLYHýLQGLYLGXDO©VýERG\ýZHLJKWýõ%:ôïýý7KH
PLFURHQYLURQPHQWýDQGýDFWLYLW\ýFRGHVýNýDQGýOýDUHýQRWýXVHGýLQ
WKLVýFDOFXODWLRQñ

()]ñHJJõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýH[SUHVVHGýDVýWKHýIUDFWLRQýRIýGD\V
SHUýPRQWKýHTXLYDOHQWñýWKDWýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýFRQVXPHV
KRPHðJURZQýHJJVýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLïýý,IýWKHýGDLO\ýLQWDNH
UDWHýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýWKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýWKHQýWKLV
WHUPýLVýVHWýHTXDOýWRýìï
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çïëïêïéýý0HDWýDQGý3RXOWU\

7RýFDOFXODWHýKXPDQýH[SRVXUHVýWRýSROOXWDQWVýIRXQGýLQýPHDWñýWKHýELRWUDQVIHUýIDFWRUVýIRUýPHDW
YHUVXVýSROOXWDQWýLQWDNHýE\ýDQLPDOVýUHDUHGîEUHGýIRUýKXPDQýFRQVXPSWLRQýDQGýWKHýSDUDPHWHUVýWKDW
GHVFULEHýWKHýSDVWXUHñýZDWHUñýDQGýVRLOýLQWDNHýUDWHVýRIýWKHVHýDQLPDOVýPXVWýEHýTXDQWLILHGïýý)RUýWKH
SXUSRVHVýRIý75,0ï([SRñýFDWWOHýLVýXVHGýWRýUHSUHVHQWýDOOýDQLPDOVýWKDWýDUHýUHDUHGîEUHGýIRUýKXPDQ
FRQVXPSWLRQï

7KHýDOJRULWKPýIRUýLQJHVWLRQýRIýSROOXWDQWVýIRXQGýLQýPHDWýKDVýWKHýIRUPã
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∑

ZKHUHã

&PSõLñWô  WKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýPJîNJýLQýWKHýKRPHðJURZQýPHDW
DQGýSRXOWU\ýõPSôýRIýH[SRVXUHýGLVWULFWýLýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýW
REWDLQHGýIURPýPHDVXUHPHQWVýRUýIURPýDýPRGHOýVXFKýDV
75,0ï)D7(ï

>,]ñPSõNñOôî%:]@  WKHýDYHUDJHýGDLO\ýUDWHýRIýLQWDNHýRIýPHDWýDQGýSRXOWU\ñ
NJîNJîGñýE\ýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýGLYLGHGýE\ýD
UHSUHVHQWDWLYHýLQGLYLGXDOöVýERG\ýZHLJKWýõ%:ôïýý7KH
PLFURHQYLURQPHQWýDQGýDFWLYLW\ýFRGHVýNýDQGýOýDUHýQRWýXVHGýLQ
WKLVýFDOFXODWLRQï

()]ñPSõLñWôý  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ýRIýPHDWýDQGýSRXOWU\ýFRQVXPSWLRQýRI
LQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLýõH[SUHVVHGýDV
WKHýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHUýPRQWKýHTXLYDOHQWôïýý,IýWKHýGDLO\
LQWDNHýUDWHýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýWKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýWKHQ
WKLVýWHUPýLVýVHWýHTXDOýWRýìï

çïëïéý /2&$//<ð*52:1ý&200(5&,$/ý)22'6

7KHýIROORZLQJýVXEVHFWLRQVýGHVFULEHýDOJRULWKPVýIRUýHVWLPDWLQJýLQWDNHýRIýSROOXWDQWVýIRXQG
LQýýORFDOO\ðJURZQýIRRGVïýý7KHVHýW\SHVýRIýDOJRULWKPVýKDYHýEHHQýSUHYLRXVO\ýGHYHORSHGýE\ý0F.RQH
DQGý5\DQýõìäåäôñý0F.RQHýDQGý'DQLHOVýõìääìôñý7UDYLVýDQGý%OD\ORFNýõìääëôñýDQGý0F.RQHýõìääêDñ
EñýFôïýý7KHýIRUPýDQGýUDQJHVýRIýYDOXHVýXVHGýLQýWKHVHýPRGHOVýKDYHýEHHQýYDOLGDWHGýIRUýDýOLPLWHG
QXPEHUýRIýFRPSRXQGVýE\ý%HQQHWWýõìäåìñýìäåëôýDQGýE\ý7UDYLVýDQGý%OD\ORFNýõìääëôï

/RFDOO\ðJURZQýIRRGVýõLïHïñýJURZQýLQýKRPHýJDUGHQVýDQGýFRPPHUFLDOñýORFDOýIDUPVôýDUH
GHILQHGýDVýIRRGVýWKDWýDUHýQRWýRQO\ýSURGXFHGñýEXWýDOVRýFRQVXPHGýZLWKLQýWKHýVDPHýXUEDQýDLUýVKHG
EHLQJýPRGHOHGýE\ý75,0ï([SRïýý7KHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDLUñýVRLOñýDQGîRUýZDWHUýWKDWýDUH
XVHGýWRýDVVHVVýFRQFHQWUDWLRQVýLQýORFDOO\ðJURZQýIRRGVýPDNHýXVHýRIýWKHýDYHUDJHýSROOXWDQW
FRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýORFDWLRQVýRIýIDUPVýSURGXFLQJýVXFKýIRRGVïýý)RUýPRGHOLQJýSXUSRVHVñýLWýLVýLGHDO
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LIýGLVWULEXWLRQVýIRUýGHVFULELQJýWKHýORFDOýFRQFHQWUDWLRQVýRIýSROOXWDQWVýLQýSURGXFHñýJUDLQñýPLONýDQG
GDLU\ýSURGXFWVñýPHDWñýHJJVñýDQGýILVKýDUHýDYDLODEOHâýEXWýLIýWKHVHýYDOXHVýDUHýQRWýDYDLODEOHñýWKH\ýPXVW
EHýGHYHORSHGï

çïëïéïìýý9HJHWDEOHVñý)UXLWVñýDQGý*UDLQV

7KHýDOJRULWKPVýXVHGýWRýFDOFXODWHýLQWDNHýRIýSROOXWDQWVýLQýORFDOO\ðJURZQýYHJHWDEOHVñýIUXLWVñ
DQGýJUDLQVýDUHýWKHýVDPHýDVýWKRVHýSURYLGHGýLQý6HFWLRQýçïëïêïìýZLWKýWKHýIROORZLQJýUHSODFHPHQWVã

()]ñJõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHUýPRQWKýHTXLYDOHQWñýWKDW
LQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýFRQVXPHVýORFDOO\ðSURGXFHGýJUDLQVýLQ
H[SRVXUHýGLVWULFWýLïýý$VýZLWKýKRPHðJURZQýSURGXFHýDQGýKRPHðEUHG
DQLPDOVñýLIýWKHýGDLO\ýLQWDNHýUDWHýRIýORFDOO\ðJURZQýSURGXFHýLPSOLFLWO\
LQFOXGHVýWKHýORFDOO\ðJURZQýSURGXFHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýWKHQýWKLV
WHUPýLVýVHWýHTXDOýWRýìï

()]ñHIYõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHUýPRQWKýHTXLYDOHQWñýWKDW
LQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýFRQVXPHVýORFDOO\ðSURGXFHGýH[SRVHGýIUXLWV
DQGýYHJHWDEOHVýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLïýý$VýZLWKýKRPHðJURZQ
SURGXFHýDQGýKRPHðEUHGýDQLPDOVñýLIýWKHýGDLO\ýLQWDNHýUDWHýRIýORFDOO\ð
JURZQýSURGXFHýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýWKHýORFDOO\ðJURZQýSURGXFH
H[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýWKHQýWKLVýWHUPýLVýVHWýHTXDOýWRýìï

()]ñSIYõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHUýPRQWKýHTXLYDOHQWñýWKDW
LQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýFRQVXPHVýORFDOO\ðSURGXFHGýSURWHFWHGýIUXLWV
DQGýYHJHWDEOHVýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLïýý$VýZLWKýKRPHðJURZQ
SURGXFHýDQGýKRPHðEUHGýDQLPDOVñýLIýWKHýGDLO\ýLQWDNHýUDWHýRIýORFDOO\ð
JURZQýSURGXFHýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýWKHýORFDOO\ðJURZQýSURGXFH
H[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýWKHQýWKLVýWHUPýLVýVHWýHTXDOýWRýìï

&JõDYJñWôýUHSODFHVý&JõLñWôñýZKHUHý&JõDYJñWôýLVýWKHýDYHUDJHGýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýPJîNJñ
LQýJUDLQVýEDVHGýRQýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýORFDWLRQVýZKHUHýORFDOýIRRGVýDUH
SURGXFHGýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWï

&HIYõDYJñWôýUHSODFHVý&HIYõLñWôñýZKHUHý&HIYõDYJñWôýLVýWKHýDYHUDJHGýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñ
PJîNJñýLQýH[SRVHGýIUXLWVýDQGýYHJHWDEOHVýEDVHGýRQýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKH
ORFDWLRQVýZKHUHýORFDOýIRRGVýDUHýSURGXFHGýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWï

&SIYõDYJñWôýUHSODFHVý&SIYõLñWôñýZKHUHý&SIYõDYJñWôýLVýWKHýDYHUDJHGýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñ
PJîNJñýLQýSURWHFWHGýIUXLWVýDQGýYHJHWDEOHVýEDVHGýRQýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKH
ORFDWLRQVýZKHUHýORFDOýIRRGVýDUHýSURGXFHGýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWï
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çïëïéïëýý'DLU\ý3URGXFWV

7KHýDOJRULWKPVýXVHGýWRýFDOFXODWHýLQWDNHýRIýSROOXWDQWVýIURPýORFDOO\ðSURGXFHGýGDLU\
SURGXFWVýDUHýWKHýVDPHýDVýWKRVHýSURYLGHGýLQý6HFWLRQýçïëïêïëýZLWKýWKHýIROORZLQJýUHSODFHPHQWVã

()]ñGSõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýH[SUHVVHGýDVýWKHýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHU
PRQWKýHTXLYDOHQWñýWKDWýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýFRQVXPHV
ORFDOO\ðSURGXFHGýGDLU\ýSURGXFWVýLQýH[SRVXUHýGLVWULFWýLïýý$VýZLWK
KRPHðJURZQýSURGXFHýDQGýKRPHðEUHGýDQLPDOVñýLIýWKHýGDLO\ýLQWDNH
UDWHýRIýORFDOO\ðSURGXFHGýGDLU\ýSURGXFWVýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýWKH
ORFDOO\ðSURGXFHGýGDLU\ýSURGXFWVýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýWKHQýWKLVýWHUP
LVýVHWýHTXDOýWRýìï

&GSõDYJñWôýUHSODFHVý&GSõLñWôñýZKHUHý&GSõDYJñWôýLVýWKHýVSDWLDOO\ýDYHUDJHGýSROOXWDQW
FRQFHQWUDWLRQñýPJîNJñýLQýWKHýPLONýGHULYHGýIURPýDOOýVXEXUEDQýDQGýUXUDOýH[SRVXUHýGLVWULFWV
ZKHUHýORFDOýGDLU\ýSURGXFWVýDUHýSURGXFHGýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWï

çïëïéïêýý(JJV

7KHýDOJRULWKPVýXVHGýWRýFDOFXODWHýLQWDNHýRIýSROOXWDQWVýIRXQGýLQýORFDOO\ðSURGXFHGýHJJVýDUH
WKHýVDPHýDVýWKRVHýSURYLGHGýLQý6HFWLRQýçïëïêïêýZLWKýWKHýIROORZLQJýUHSODFHPHQWVã

()]ñHJJõLñWô  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHUýPRQWKýHTXLYDOHQWñýWKDW
LQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýFRQVXPHVýORFDOO\ðSURGXFHGýHJJVýLQýH[SRVXUH
GLVWULFWýLïýý$VýZLWKýKRPHðJURZQýSURGXFHýDQGýKRPHðEUHGýDQLPDOVñýLI
WKHýGDLO\ýLQWDNHýUDWHýRIýORFDOO\ðSURGXFHGýHJJVýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHV
WKHýORFDOO\ðSURGXFHGýHJJVýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýWKHQýWKLVýWHUPýLVýVHW
HTXDOýWRýìï

&HõDYJñWôýUHSODFHVý&HJJõLñWôñýZKHUHý&HJJõDYJñWôýLVýWKHýDYHUDJHGýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñ
PJîNJñýLQýHJJVýEDVHGýRQýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýORFDWLRQVýZKHUHýHJJVýDUH
SURGXFHGýORFDOO\ýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWï

ï
çïëïéïéýý0HDWýDQGý3RXOWU\

7KHýDOJRULWKPVýXVHGýWRýFDOFXODWHýLQWDNHýRIýSROOXWDQWVýIRXQGýLQýORFDOO\ðSURGXFHGýPHDWýDQG
SRXOWU\ýDUHýWKHýVDPHýDVýWKRVHýSURYLGHGýLQý6HFWLRQýçïëïêïéýZLWKýWKHýIROORZLQJýUHSODFHPHQWVã

()]ñPSõLñWôý  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýQXPEHUýRIýGD\VýSHUýPRQWKýHTXLYDOHQWñýWKDW
LQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýFRQVXPHVýORFDOO\ðSURGXFHGýPHDWýSURGXFWVýLQ
H[SRVXUHýGLVWULFWýLïýý$VýZLWKýKRPHðJURZQýSURGXFHýDQGýKRPHðEUHG
DQLPDOVñýLIýWKHýGDLO\ýLQWDNHýUDWHýRIýORFDOO\ðSURGXFHGýPHDWýSURGXFWV
LPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýWKHýORFDOO\ðSURGXFHGýPHDWýSURGXFWVýH[SRVXUH
IUHTXHQF\ñýWKHQýWKLVýWHUPýLVýVHWýHTXDOýWRýìïýý
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&PSõDYJñWôýUHSODFHVý&PSõLñWôñýZKHUHý&PSõDYJñWôýLVýWKHýDYHUDJHGýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñ
PJîNJñýLQýPHDWýEDVHGýRQýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýORFDWLRQVýZKHUHýORFDOýPHDW
SURGXFWVýDUHýSURGXFHGýGXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWï

çïëïéïèýý)LVKýõ&RPPHUFLDOñý6XEVLVWHQFHñýDQGý5HFUHDWLRQDOô

([SRVXUHVýWRýSROOXWDQWVýWKDWýDUHýIRXQGýLQýILVKýDUHýDVVXPHGýWRýRFFXUýRQO\ýRQýDýORFDOýVFDOHñ
ZLWKýQRýUHVLGHQWLDOýõKRPHôýVFDOHýH[SRVXUHVïýý7KHýDOJRULWKPýIRUýLQJHVWLRQýRIýSROOXWDQWVýIRXQGýLQ
ILVKýKDVýWKHýIRUPã
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ZKHUHã

>,]ñIõNñOôî%:]@  WKHýDYHUDJHýGDLO\ýUDWHýRIýLQWDNHýRIýILVKýõIôñýNJîNJîGñýE\ýLQGLYLGXDOýRU
FRKRUWý]ýGLYLGHGýE\ýDýUHSUHVHQWDWLYHýLQGLYLGXDOöVýERG\ýZHLJKWýõ%:ôïý
7KHýPLFURHQYLURQPHQWýDQGýDFWLYLW\ýFRGHVýNýDQGýOýDUHýQRWýXVHGýLQ
WKLVýFDOFXODWLRQï

&IõDYJñWô  WKHýVSDWLDOO\ýRUýPDUNHWýDYHUDJHGýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýPJîNJñýLQ
WKHýILVKýRIýDOOýH[SRVXUHýGLVWULFWVýLQýWKHýDLUýVKHGýEHLQJýFRQVLGHUHG
GXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWï

()]ñIõLñWôý  WKHýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ñýH[SUHVVHGýDVýWKHýIUDFWLRQýRIýGD\VýSHU
PRQWKýRUýLWVýHTXLYDOHQWôñýWKDWýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýLQýH[SRVXUH
GLVWULFWýLýFRQVXPHVýORFDOO\ðFDXJKWýILVKïýý:KHQýWKHýGDLO\ýLQWDNHýUDWH
LPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýH[SRVXUHýIUHTXHQF\ýWKLVýWHUPýFDQýEHýVHWýHTXDOýWR
ìïýýý

7KHý75,0ï([SRýPRGXOHýXWLOL]HVýWKUHHýW\SHVýRIýFRKRUWVýWRýUHIOHFWýGLIIHUHQFHVýLQýWKH
H[SRVXUHýIUHTXHQF\ýWRýILVKý¤ýWKRVHýZKRýEX\ýDQGýFRQVXPHýORFDOO\ðUDLVHGýILVKñýEXWýGRýQRWýFDWFK
WKHLUýRZQýILVKâýWKRVHýZKRýFRQVXPHýORFDOO\ðUDLVHGýILVKýWKDWýWKH\ýDOVRýFDWFKýRQýWKHLUýRZQýõHïJïñ
UHFUHDWLRQDOýILVKHUPHQôâýDQGýWKRVHýZKRýDUHýVXEVLVWHQFHýILVKHUPHQýZKRýFDWFKýILVKýIRUýDýOLYLQJýDQG
DOVRýHDWýWKHýILVKýWKDWýWKH\ýFDWFKïý

çïëïè 5(&5($7,21$/ý63257ý0($7ýõ+817,1*ô

([SRVXUHVýWRýSROOXWDQWVýIRXQGýLQýJDPHýDQLPDOVýõHïJïñýGHHUñýZDWHUýIRZOôýDUHýDVVXPHGýWR
RFFXUýRQO\ýRQýDýORFDOýVFDOHñýZLWKýQRýUHVLGHQWLDOýõKRPHôýVFDOHýH[SRVXUHVïýý7KHýDOJRULWKPýIRU
LQJHVWLRQýRIýSROOXWDQWVýLQýPHDWýIURPýJDPHýDQLPDOVýLVýDVýIROORZVã
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>,]ñVPõNñOôî%:]@ý  WKHýWLPHðVWHSýDYHUDJHGýGDLO\ýUDWHýRIýLQWDNHýRIýVSRUWýPHDW
õVPôñýNJîNJîGñýE\ýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUWý]ýGLYLGHGýE\ýD
UHSUHVHQWDWLYHýLQGLYLGXDO©VýERG\ýZHLJKWýõ%:ôïýý7KH
PLFURHQYLURQPHQWýDQGýDFWLYLW\ýFRGHVýNýDQGýOýDUHýQRWýXVHGýLQ
WKLVýFDOFXODWLRQï

&VPõDYJñWôý  WKHýDYHUDJHGýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQñýPJîNJñýLQýWKHýPHDWýRI
JDPHýDQLPDOVýUHVLGLQJýLQýWKHýDLUýVKHGýEHLQJýFRQVLGHUHG
GXULQJýWKHýWLPHýVWHSýWï

7KHUHýLVýFXUUHQWO\ýQRýVHSDUDWHýDOJRULWKPýDYDLODEOHýLQý75,0ï([SRýWRýGHWHUPLQH
FRQFHQWUDWLRQVýLQýJDPHýDQLPDOýWLVVXHVïýý7KLVýLQIRUPDWLRQýPXVWýEHýREWDLQHGýIURPýDYDLODEOHýGDWDýRU
FDQýEHýREWDLQHGýIURPýWKHýRXWSXWýRIý75,0ï)D7(ï

çïê ,17(*5$7,21ý2)ý(;32685(6ý$&5266ý08/7,3/(
,1*(67,21ý0(',$

7KHýLQWHJUDWLRQýRIýLQJHVWLRQýH[SRVXUHVýDFURVVýPXOWLSOHýPHGLDýIRUýDQýLQGLYLGXDOýRUýFRKRUW
LVýEDVHGýRQýPDWFKLQJýWLPHýVFDOHVïýý$OOýLQJHVWLRQýLQWDNHVýZLWKLQýDýJLYHQýWLPHýVWHSýDUHýVXPPHGñýDQG
FXUUHQWO\ñýUHODWLYHO\ýODUJHýWLPHýVWHSVýõPRQWKO\ôýDUHýXVHGýLQý75,0ï([SRñýVXFKýWKDWýWKHýWLPH
DJJUHJDWLRQýRIýLQJHVWLRQýH[SRVXUHVýLVýVWUDLJKWýIRUZDUGýDQGýGRHVýQRWýLQWURGXFHýDýVLJQLILFDQWýVRXUFH
RIýXQFHUWDLQW\ýRUýFRQIXVLRQïýý(YHQýGDLO\ýDJJUHJDWLRQýRIýLQJHVWLRQýH[SRVXUHVýVKRXOGýQRWýEH
GLIILFXOWýVLQFHý75,0ï([SRýLVýFDSDEOHýRIýZRUNLQJýLQýKRXUO\ýWLPHýVWHSVïýý+RZHYHUñýPRUH
LPSRUWDQWO\ñýLIý75,0ï([SRýLVýXVHGýWRýLQWHJUDWHýLQJHVWLRQýH[SRVXUHVýLQýKRXUO\ýWLPHýVWHSVñýWKHQýýD
FRPSUHKHQVLYHýLQYHQWRU\ýRIýPLFURðDFWLYLW\ýGDWDýRQýWKHýGDLO\ýZDWHUýDQGýIRRGýLQWDNHýDQG
KDQGðWRðPRXWKýDFWLYLWLHVýRIýFRKRUWVýDQGýLQGLYLGXDOVýDUHýQHHGHGïýý6XFKýGDWDýDUHýQRWý\HWýDYDLODEOHï

:LWKýUHJDUGýWRýLQJHVWLRQñýVRPHýSURGXFWVýDUHýERORXVýH[SRVXUHVýZKLFKýDUHýGLVFUHWHýZKLOH
RWKHUVýDUHýDJJUHJDWHGýõHïJïñýDýEHHIýPHDOýZRXOGýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýDýVSHFLILFýIDUPýDQGýKDYHýD
VSDWLDOO\ýGHSHQGHQWýFRQFHQWUDWLRQñýZKLOHýPLONýZRXOGýOLNHO\ýEHýDýGLOXWHGýH[SRVXUHýFRPSRVHGýRIýD
PL[WXUHýRIýPLONýIURPýDOOýQHLJKERULQJýGDLU\ýIDUPVôïýý7KHUHIRUHñýZKHUHýDSSURSULDWHýWKHVHýH[SRVXUHV
VKRXOGýEHýPRGHOHGýRQýDýPHDOðE\ðPHDOýEDVLVýõLïHïñýIRUýHDFKýPHDOñýWKHýVRXUFHýRIýWKHýIRRGýLWHPýLV
UDQGRPO\ýVHOHFWHGýEDVHGýRQýWKHýSURSRUWLRQýRIýLWVýFRQWULEXWLRQýWRýWKHýWRWDOýFRPPRGLW\ýORDGýDQGñ
WKXVñýWKHýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýIRRGýLWHPýZRXOGýEHýVSHFLILFýWRýWKDWýIDUPôïýý3UREDELOLVWLF
DSSURDFKHVýZRXOGýEHýUHSHDWHGýIRUýHDFKýPHDOýWRýJHWýDýPRUHýUHSUHVHQWDWLYHýHVWLPDWHýRIýGLHWDU\
H[SRVXUHïýý7KLVýSURFHVVýLVýGHVFULEHGýLQýPRUHýGHWDLOýLQý(3$©VýJXLGDQFHýRQýKHDOWKýULVNVýDVVRFLDWHG
ZLWKýPXOWLSOHýH[SRVXUHýSDWKZD\VýWRýFRPEXVWRUýHPLVVLRQVýõ8ï6ïý(3$ýìääæGôï
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7KHýSRSXODWLRQýULVNýõLïHïñýLQFLGHQFHýRIýHIIHFWVôýIURPýSROOXWDQWVýWKDWýDUHýEHOLHYHGýWRýH[KLELW
QRQðWKUHVKROGýPHFKDQLVPVýõLïHïñýOLQHDUýFDUFLQRJHQVôýFDQýEHýHVWLPDWHGýEDVHGýRQýWKHýDPRXQWýRI
SROOXWDQWVýHQWHULQJýWKHýIRRGýVXSSO\ýHDFKý\HDUýõ8ï6ïý(3$ýìääæGôïýý7KLVýPHWKRGñýDVýVSHFLILHGýLQ
(3$ýJXLGDQFHýõ8ï6ïý(3$ýìääæGôñýXVHVýWKHýDQQXDOýDPRXQWýRIýIRRGýSURGXFHGýLQýYDULRXVýIRRGð
SURGXFLQJýUHJLRQVýRIýWKHýVWXG\ýDUHDýDVýWKHýPHWULFýRIýFRQFHUQýDQGýWKHQýHVWLPDWHVýWKHýVXEVHTXHQW
H[SRVXUHVýWRýSROOXWDQWVýLQýWKHýIRRGïý

ýçïé ',6&866,21ý2)ý$/*25,7+0ý,13876ý$1'ý9$/8(6ý

$QýLPSRUWDQWýDWWULEXWHýRIýH[SRVXUHýPRGHOVýLVýWKHýDELOLW\ýWRýDFFRXQWýIRUýIDFWRUVýWKDWýFRQWURO
YDULDWLRQýLQýKXPDQýFRQWDFWýõLïHïñýDJHñýJHQGHUñýORFDWLRQñýDFWLYLW\ýSDWWHUQVôïýý([SRVXUHýDVVHVVPHQWV
IRUýLQJHVWLRQýSDWKZD\VýXVHýRIýDýQXPEHUýRIýIDFWRUVýWKDWýDUHýERWKýYDULDEOHýDQGýXQFHUWDLQïýý)RUýHDFK
UHOHYDQWýSRSXODWLRQýFRKRUWñýDýQXPEHUýRIýH[SRVXUHýIDFWRUVýGHVFULEHGýLQýWKHýSUHYLRXVýVHFWLRQVýFDQ
EHýXVHGýWRýFKDUDFWHUL]HýFRQWDFWýDQGýLQWDNHïýý7KHVHýIDFWRUVýDUHýXVHGýWRýGHVFULEHýVSHFLILFýLQJHVWLRQ
EHKDYLRUVýõHïJïñýUDWHVýRIýLQJHVWLRQýIRUýVSHFLILFýPHGLDýVXFKýDVýILVKýDQGýZDWHUýIRUýVSHFLILFýFRKRUWVô
RUýWRýGHVFULEHýWKHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýSRSXODWLRQVýWKHPVHOYHVýõHïJïñýERG\ýZHLJKWôïý)RUýHDFKýRI
WKHVHýSDUDPHWHUVñýLWýLVýQHFHVVDU\ýWRýGHYHORSýDýUDQJHýRIýYDOXHVýWKDWýUHSUHVHQWýWKHýSRSXODWLRQ
FRKRUWVïýý&XUUHQWO\ñý2$436ýLVýFRPSLOLQJýDQGýHYDOXDWLQJýGDWDýIRUýHDFKýSDUDPHWHUýIRUý75,0ï([SRïý
7KHý(3$©Vý([SRVXUHý)DFWRUVý+DQGERRNýõ8ï6ïý(3$ýìääæEôýLVýRQHýVRXUFHýEHLQJýXVHGýH[WHQVLYHO\
WRýGHULYHýVXFKýIDFWRUVïýý(3$©Vý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWýõ1&($ôýLV
FXUUHQWO\ýFRQGXFWLQJýUHVHDUFKýRQýKRZýWRýGHULYHýGLVWULEXWLRQVýIRUýPDQ\ýRIýWKHýLQJHVWLRQýH[SRVXUH
IDFWRUVýLGHQWLILHGýLQýWKLVýFKDSWHUïýý:KHQýWKHVHýGLVWULEXWLRQVýEHFRPHýDYDLODEOHñýWKH\ýZLOOýEH
DGRSWHGýDVýDSSURSULDWHýIRUýXVHýLQý75,0ï([SRïýý,QýWKHýPHDQWLPHñýHIIRUWVýDUHýXQGHUZD\ýE\ý2$436
DQGýRWKHUý(3$ýSURJUDPýRIILFHVýWRýGHYHORSýH[SRVXUHýIDFWRUVýDQGýDVVRFLDWHGýGLVWULEXWLRQVýIRU
VSHFLILFýSDUDPHWHUVýIRUýXVHýLQýULVNýDVVHVVPHQWVïýý:KHQýWKHVHýDUHýDYDLODEOHñýWKH\ýZLOOýEHýSXEOLVKHG
DQGýEHýWKHýVXEMHFWýRIýVXEVHTXHQWýUHYLHZVï


